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Thai Plaspac (TPAC) 
ตัวแทนการเตบิโตของเศรษฐกจิอินเดยี 

บรรจุภณัฑพ์ลาสติกที่มีความเป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม 
บริษัท พลาสติค และหีบห่อไทย จ ากัด (มหาชน) หรือ TPAC เป็นบริษัทที่ท  าธุรกิจผลิตบรรจุภัณฑ์
พลาสติกคงรูปโดยใชว้ตัถดุิบที่สามารถน ากลบัมาใชใ้หม่ได ้(มี Recyclability สงู) และมีความเป็นมิตรต่อ
สิ่งแวดลอ้ม โดยมีสินคา้หลักคือกลุ่มบรรจุภัณฑส์  าหรบัอุตสาหกรรม F&B และยา (เช่น กล่องพลาสติก
ส  าหรบัใสอ่าหาร ขวดน า้อดัลม ขวดนม และ ขวดยา เป็นตน้) และมีกลุม่ลกูคา้หลกัคือ บริษัท FMCG (เช่น 
Unilever, Nestle) และบรษัิทยา (เชน่ Pfizer, Abbott) รวมถึงมีการขายสินคา้มีรูปทรงทั่วไปภายใตแ้บรนด ์
“SUNPET” ปัจจุบนับริษัทฯ มีโรงงานที่เป็นฐานผลิตทัง้สิน้ 17 แห่ง กระจายตัวอยู่ใน 5 ประเทศ (อินเดีย, 
ไทย, มาเลเซีย, UAE และฟิลิปปินส)์ มีก าลังผลิตรวมราว 115,000 ตนั/ปี และมีแหล่งรายไดห้ลักมาจาก
โรงงานในอินเดีย (หากอิงงบ 3Q66 เป็นสดัสว่นราว 43% ชองรายไดร้วม) 
เศรษฐกิจอนิเดียและกระแส Carbon Neutrality จะเป็นปัจจยัหนุนการเติบโต 
เรามองวา่การขยายตวัของเศรษฐกิจและระดบัการบรโิภคในอินเดียจะเป็นปัจจยัหนนุการเติบโตของบรษัิท
ฯ ในระยะยาว โดยในปีงบประมาณ 2566-67 (เม.ย. 2566 – มี.ค. 2567) เศรษฐกิจอินเดียมีแนวโนม้เติบโต
ราว 6.3% ชะลอตวัลงจาก 7.2% ในปีงบประมาณ 2565-66 แต่ยงัคงสงูกว่าการเติบโตของ GDP ไทยในปี 
2566 ที่ 2.7% มาก (อิงขอ้มลูจาก World Bank) เน่ืองจากภาคอตุสาหกรรมการผลิตของอินเดียมีแนวโนม้
เติบโตตอ่เน่ือง หลงัไดแ้รงหนนุจากโครงการ Make in India และการเกิดสงครามการคา้ระหวา่งจีน-สหรฐัฯ 
(หนุนใหก้ลุ่มบริษัทข้ามชาติยา้ยฐานการผลิตมายังอินเดียมากขึน้ ) นอกจากนีก้ระแสการมุ่งสู่ Carbon 
Neutrality จะเป็นอีกหนึ่งปัจจยัที่ชว่ยหนนุการเติบโตของบรษัิทฯ เพราะ 1) บรรจภุณัฑพ์ลาสติกแบบคงรูป
มี Carbon Footprint ที่ใกลเ้คียงกับบรรจภุัณฑก์ระดาษแบบคงรูป ท าให้คาดไดร้บัผลกระทบจากกระแส 
Carbon Neutrality อย่างจ ากัดและ 2) มีบริการโซลชูนัเก่ียวกับการลด Carbon Footprint ของบรรจภุณัฑ์
ใหก้บักลุม่ลกูคา้ (มีความสามารถในการดงึดดูลกูคา้ที่ใหค้วามส าคญักบั Carbon Neutrality) 
ฐานะทางการเงนิแข็งแกร่ง...ผลประกอบการมีแนวโน้มเตบิโตตอ่เน่ือง 
ณ สิน้ 9M66 บริษัทฯ มีอตัราส่วน D/E และ IBD/E อยู่ที่ 1.6 เท่าและ 1.0 เท่า ตามล าดับ ลดลงจากสิน้ปี 
2565 ที่ระดบั 1.9 และ 1.2 เท่า ตามล าดบั หลงับริษัทฯ เริ่มมีการรบัรูร้ายไดจ้ากการเปิดโรงงานในอินเดีย 
(COD ในช่วงปลาย 4Q65 และ 1Q66) และเม่ือประกอบกับอตัราส่วนความสามารถในการจา่ยดอกเบีย้ที่
ระดบั 5.2 เท่า และการที่บริษัทฯ ไมมี่หุน้กูค้งคา้ง จึงมองว่าฐานะทางการเงินของบรษัิทฯ มีความแข็งแกรง่
และมีความพรอ้มในการขยายธุรกิจอย่างต่อเน่ืองในช่วง 3-5 ปีขา้งหนา้ ในแง่ผลประกอบการ คาดก าไร
ปกติปี 2566-69 ที่ มีโอกาสท าระดับสงูสุดใหม่ต่อเน่ืองที่ระดับ 519-725 ลา้นบาท (ดรูายละเอียดในหนา้ 
13-14) หลงัไดอ้านิสงสจ์ากการเติบโตของเศรษฐกิจในอินเดียและการขยายก าลงัผลิตอยา่งตอ่เน่ือง 
ราคาหุ้นถกูกว่ากลุ่มมาก...เร่ิมต้นค าแนะน า “ซือ้” 
เราใชค้า่เฉลี่ย PER ยอ้นหลงั 4 ปี -0.5SD ที่ 12.0 เทา่ (รวมพรเีมียม 2% จาก Yuanta ESG Rating ที่ระดบั 
AA แลว้) ในการประเมินมลูค่าหุน้ ไดร้าคาเหมาะสม ณ สิน้ปี 2567 ที่ 20.00 บาท/หุน้ มี Upside +28.2% 
โดยราคาปัจจุบันซือ้ขายบน PER2567 ที่ เพียง 9.8 เท่า ต  ่ากว่ากลุ่มบรรจุภัณฑ์ที่ซือ้ขายบนค่าเฉลี่ย 
PER2567 ที่ระดับ 19.2 เท่ามาก แต่แนวโนม้การเติบโตของก าไรเด่นกว่ากลุ่มฯ รวมถึงมี Dividend Yield 
ราว 3.2% ชว่ยจ ากดั Downside จงึเริม่ตน้ค  าแนะน า “ซือ้” 

ความเสีย่งทีส่  าคญั: ภาวะเศรษฐกิจถดถอยทีรุ่นแรงทั่วโลกอาจส่งผลใหก้ารเติบโตของเศรษฐกิจอินเดยีชา้กว่าคาด,  
การเกิดการแข่งขันที่รุนแรงในตลาดบรรจุภัณฑ์อินเดียจากการท า Forward Integration ของกลุ่มกลุ่มธุรกิจ     
ปิโตรเคม,ี กระแสการมุ่งสู ่Carbon Neutrality อาจสง่ผลใหก้ลุ่มลูกคา้บางรายยกเลกิการใชบ้รรจุภณัฑพ์ลาสตกิ
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TP upside (downside) +28.2% 

Close Dec 7, 2023 

Price (THB) 15.60 

12M Target (THB) 20.00 
 
 

What’s new? 

► TPAC เป็นบริษัทท่ีท าธุรกิจผลิตบรรจุภัณฑพ์ลาสติก
คงรูปโดยใช้วัตถุดิบท่ีสามารถน ากลับมาใช้ใหม่ได้
และมีความเป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้ม ซึ่งมีกลุ่มลูกค้า
หลกัคือกลุม่ธุรกิจอาหารและเครื่องด่ืม และธุรกิจยา 

► ปัจจุบัน TPAC มีฐานการผลิตใน 5 ประเทศ ได้แก่ 
อินเดีย ไทย มาเลเซีย UAE และ ฟิลิปปินส์ โดยมี
ฐานการผลิตในอินเดียเป็นแหล่งรายไดห้ลกั (สดัสว่น 
43% ของรายไดร้วม) 

► การเติบโตของเศรษฐกิจและระดับการบริโภคใน
อินเดียจะเป็นปัจจัยหลักท่ีช่วยหนุนการเติบโตของ
บริษัทฯ ในระยะยาว 

Our view 

► ณ สิน้ 9M66 บริษัทฯ มีอัตราส่วน D/E และ IBD/E อยู่ท่ี
เพียง 1.6 เท่า และ 1.0 เท่า ตามล าดับ เราจึงมองว่า 
TPAC มีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งและมีความพรอ้มใน
การลงทนุเพื่อขยายธุรกิจในฃว่ง 3-5 ปีขา้งหนา้ 

► คาดก าไรปี 2566 ท่ีระดับ 519 ล้านบาท ท า New High 
หลังได้แรงหนุนจากการเติบโตของเศรษฐกิจอินเดียและ
การรับรูร้ายได้จากโรงงานใหม่ หากมองไปปี 2567-69 
คาดก าไรท า New High ต่อเน่ืองท่ีระดับ 545-725 ล้าน
บาทจากการเติบโตของเศรษฐกิจอินเดีย 

► ประเมินมูลค่าเหมาะสม ณ สิน้ปี 2567 ท่ี 20.00 บาท/หุ้น 
มี Upside +28.2% เริ่มตน้ค าแนะน า “ซือ้” 

 

 
Company profile:  TPAC packaging is a designer and manufacturer of rigid plastic packaging for FMCG and Pharmaceutical 

applications. The firm partner with brands to create sustainable quality and technically optimized packaging. 
 

Financial outlook (THBmn) 
 

Year to Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 

Revenue  5,194   6,997   6,916   7,500  

EBITDA  955   1,047   1,437   1,490  

Core Profit  289   297   519   545  

Net Profit  153   319   527   545  

Core EPS  0.89   0.91   1.59   1.67  

Core EPS Growth (%) -8.4   2.7   74.9   4.8  

DPS  0.14   0.29   0.48   0.50  

Core P/E (x)  17.6   17.2   9.8   9.4  

P/BV(x)  2.4   2.3   1.9   1.6  

Div Yield (%)  0.9   1.9   3.1   3.2  

Net gearing (%)  112.1   116.0   72.6   46.6  

ROE (%)  13.6   13.4   19.2   16.8  

Valuation Methodology: 
PER @ 12.0x (Including 2% premium from Yuanta ESG 
Rating at AA)  
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การประเมินมูลค่า 
คาดการณก์ าไรปกติของ TPAC เติบโตต่อเน่ืองในช่วงปี 2567-68 
เราคาดก าไรปกติปี 2567-69 ที่ 545 ลา้นบาท (+5% YoY) 639 ลา้นบาท (17% YoY) และ 725 ลา้นบาท (+13% 
YoY) ตามล าดับ ส่งผลให ้EPS2567, EPS2568 และ EPS2569 อยู่ที่ 1.67 บาทต่อหุน้, 1.96 บาทต่อหุน้ และ 2.22 
บาทตอ่หุน้ตามล าดบั หรอืคิดเป็นการเติบโตเฉลี่ยที่ระดบั 11.9% CAGR ระหวา่งปี 2566-69 

 

เร่ิมต้นค าแนะน า “ซือ้” ที่ราคาเหมาะสม ณ สิน้ปี 2567 ที่ 20.00 บาท/หุ้น 
เราเลือกใชก้รอบค่าเฉลี่ย PER ยอ้นหลงั 4 ปี (2563-2566) ในการประเมินมลูค่าหุน้ เน่ืองจากคา่ PER ในชว่งก่อนปี 
2563 เป็นช่วงที่ตลาดมีความคาดหวงัเก่ียวกับการเติบโตของก าไรอย่างกา้วกระโดดของบริษัท (ก าไรปกติปี 2563 
เติบโตราว 135% YoY เทียบกบัการเติบโตเฉลี่ยในชว่ง 2563-66 ที่ระดบั 23.1% CAGR)  

เราเลือกใชร้ะดบั PER ที่ระดบั -0.5SD ของค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 4 ปี ที่ 12.0 เท่า (รวมพรเีมียม 2% จาก Yuanta ESG 
Rating ระดบั AA แลว้) เพื่อสะทอ้นแนวโนม้ของตลาดทุนในปี 2567 ที่ยังมีความผันผวน ซึ่งหากอิงการเติบโตของ
ก าไรของ TPAC ในช่วง 3 ปีถัดจากนีท้ี่ระดับ 11.9% CAGR จะส่งผลให ้Implied PEG ที่อยู่ที่ระดบั 1.0 เท่า เราจึง
มองวา่การใช ้PER ระดบัดงักลา่วในการประเมินมลูคา่หุน้มีความสมเหตสุมผล 

เราประเมินราคาเหมาะสม ณ สิน้ปี 2567 ของ TPAC ที่ 20.00 บาท/หุน้ มี Upside +28.2% โดยเรามองว่า TPAC 
เป็นผูป้ระกอบการรายหลกัที่ไดป้ระโยชนจ์ากการเติบโตของเศรษฐกิจอินเดียและการเกิดสงครามการคา้จีน-สหรฐัฯ 
นอกจากนีร้าคาปัจจุบนัซือ้ขายอยู่บน PER2567 เพียง 9.8 เท่า เทียบกับกลุ่มบรรจภุัณฑใ์นไทยภายใต ้Coverage 
ของเราจ านวน 3 บริษัท (SCGP, SFLEX, BGC) ที่ซื ้อขายบน PER2567 เฉลี่ยราว 19.2 เท่า (ไม่รวม AJ ที่ผล
ประกอบการอยู่ในช่วงของการ Turnaround) แต่แนวโน้มการเติบโตของก าไรเด่นกว่ากลุ่มฯ รวมถึงมี Dividend 
Yield ราว 3.2% ชว่ยจ ากดั Downside จงึเริม่ตน้ค  าแนะน า “ซือ้” 
 

Figure 1: TPAC 4-Year Average PER Band 

13.75 

17.66 

21.57 

9.84 

5.94 

 -

 5.00

 10.00

 15.00

 20.00

 25.00

2
0

2
0

-0
1

-0
1

2
0

2
0

-0
3

-0
1

2
0

2
0

-0
5

-0
1

2
0

2
0

-0
7

-0
1

2
0

2
0

-0
9

-0
1

2
0

2
0

-1
1

-0
1

2
0

2
1

-0
1

-0
1

2
0

2
1

-0
3

-0
1

2
0

2
1

-0
5

-0
1

2
0

2
1

-0
7

-0
1

2
0

2
1

-0
9

-0
1

2
0

2
1

-1
1

-0
1

2
0

2
2

-0
1

-0
1

2
0

2
2

-0
3

-0
1

2
0

2
2

-0
5

-0
1

2
0

2
2

-0
7

-0
1

2
0

2
2

-0
9

-0
1

2
0

2
2

-1
1

-0
1

2
0

2
3

-0
1

-0
1

2
0

2
3

-0
3

-0
1

2
0

2
3

-0
5

-0
1

2
0

2
3

-0
7

-0
1

2
0

2
3

-0
9

-0
1

2
0

2
3

-1
1

-0
1

P/E Band (4-yr Avg.)
TPAC

 
Source: Bloomberg, Yuanta Research 
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ข้อมูลท่ัวไปของบริษัท 

บรษัิท พลาสติค และหีบหอ่ไทย จ ากดั (มหาชน) (TPAC) เป็นบรษัิทในอตุสาหกรรมการผลิตบรรจภุณัฑพ์ลาสติกคง
รูป (Rigid Plastic Packaging) โดยเน้นไปที่กลุ่มบรรจุภัณฑ์ส  าหรับอุตสาหกรรมที่ต ้องการความสะอาดและ
ปลอดภยัสงู และสินคา้ที่ใชใ้นชีวิตประจ าวนั รวมถึงมีการขายสินคา้ที่มีรูปทรงทั่วไปภายใตแ้บรนด ์“SUNPET”  

บริษัทฯ มุ่งเนน้ในการผลิตสินคา้ประเภท  Mono Material ที่ใชว้ตัถดุิบที่สามารถน ากลับมาใชใ้หม่ได ้100% (เช่น  
PET/rPET, PP/rPP และ HDPE/rHDPE) ในการผลิตสินคา้ และกลุ่มลูกคา้หลักของบริษัทฯ คือ กลุ่มธุรกิจ FMCG 
ขนาดใหญ่  (เช่น Unilever, Pepsico และ Nestle) และกลุ่มธุรกิจยา (เช่น Pfizer, Abbott และ P&G Health) 
ปัจจบุนับรษัิทฯ มีโรงงานที่เป็นฐานการผลิตทัง้สิน้ 17 แห่ง ซึ่งตัง้อยูใ่น 5 ประเทศแบ่งออกเป็น 1) โรงงาน 4 แห่งใน
ประเทศไทย 2) โรงงาน 9 แห่งในประเทศอินเดีย 3) โรงงาน 2 แห่งในประเทศสหรฐัอาหรบัเอมิเรตส์ (UAE) 4) 
โรงงาน 1 แห่งในประเทศมาเลเซีย และ 5) โรงงาน 1 แห่งในประเทศฟิลิปปินส ์(SCOD 1Q67) มีก าลงัผลิตรวมราว 
115,000 ตนั/ปี 
 

Figure 2: Company Structure 

 
Source: Company 

 

Figure 3: Product Portfolio, Proportion as of 2022 

 
Source: Company 
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Figure 4: Key Customers 

 
Source: Company 

 

TPAC มีความเช่ียวชาญในการสรา้งแบบผลิตภณัฑท์ัง้ 2 มิติ และ 3 มิติ และตวัอย่างตน้แบบเสมือนจริง (Prototype) 
การจดัสรา้งแมพ่ิมพโ์ดยผูผ้ลิตที่มีคณุภาพทัง้ในประเทศและต่างประเทศ นอกจากนีบ้รษัิทฯ ยงัมีบรกิารใหค้  าปรกึษา
และโซลูชั่นส  าหรบักลุ่มลูกคา้ที่ตอ้งการบรรจุภัณฑรู์ปแบบพิเศษ (เช่น มีคุณสมบัติพิเศษหรือมี Carbon Footprint 
นอ้ยกวา่ปกติ) ทัง้นีบ้รษัิทฯ มีกระบวนการผลิตหลกั 5 รูปแบบคือ: 

1. กระบวนการฉีดขึ้นรูป (Injection Molding): วิธีการขึน้รูปผลิตภัณฑ์โดยใชก้ารฉีดพลาสติกที่ก  าลัง
หลอมเหลวเขา้สู่แบบพิมพด์ว้ยความดนัสูง ซึ่งจะเนน้ใชใ้นการผลิตสินคา้กลุ่มของใชใ้ชใ้นครวัเรือน และ
กลุม่เครือ่งมืออตุสาหกรรม 

2. กระบวนการเป่าขึน้รูป (Extrusion Blow Molding): วิธีการขึน้รูปผลิตภณัฑโ์ดยใชค้วามรอ้น ความดัน 
และการเป่าดว้ยลมใหเ้กิดการพองตัว ซึ่งจะเนน้ใชใ้นการผลิตบรรจุภัณฑท์ี่มีความกลวง เช่น ขวดหรือ
แกลลอนที่มีลกัษณะขุ่น เป็นตน้ 

3. กระบวนการขึน้รูปแบบ PET (Injection-Blow Molding): วิธีการขึน้รูปผลิตภัณฑพ์ลาสติกที่ใชเ้ทคนิค
การฉีดและการเป่ารว่มกนั ซึง่จะเนน้ใชใ้นการผลิตบรรจภุณัฑป์ระเภทขวดเชน่ ขวดน า้ เป็นตน้ 

4. กระบวนการพิมพ์ฉลากในบรรจุภัณฑ์ (In-Mold Labelling): วิธีการตกแต่งผิวผลิตภัณฑ์ระหว่าง
กระบวนการผลิต โดยแผ่นฟิลม์ลวดลายจะถกูน าไปติดไวท้ี่ผนังดา้นในของบรรจภุณัฑแ์ลว้จงึท าการฉีดขึน้
รูปชิน้งานพลาสติก ท าใหฉ้ลากและผิวบรรจภุณัฑห์ลอมเป็นเนือ้เดียวกนั สง่ผลใหฉ้ลากมีความคงทนมาก
ขึน้และท าใหส้ามารถน าไปรีไซเคิลไดง้่ายมากขึน้ โดยวิธีการดังกล่าวจะเน้นไปที่ การผลิตบรรจุภัณฑ์
ส  าหรบัสินคา้กลุม่อาหารและเครือ่งดื่ม 

5. คอมบิ คัพ (Combi Cup) หรือ Paper Packaging: วิธีการขึน้รูปบรรจุภัณฑพ์ลาสติก Polypropylene 
(PP) ซึ่งมีปลอกกระดาษแข็งอยู่ดา้นนอก ซึ่งจะใชใ้นการผลิตบรรจุภัณฑส์  าหรบักลุ่มอาหารเช่น ถ้วย
บะหมี่กึ่งส  าเรจ็รูปและถว้ยไอศครมี เป็นหลกั 

 
สัดส่วนรายได้ของ TPAC 
หากอิงขอ้มลูระหว่างปี 2564 จนถึง 3Q66 รายไดข้อง TPAC สามารถแบ่งออกตามฐานการผลิตดังนี ้1) สัดส่วน
รายไดจ้ากฐานการผลิตในอินเดียอยู่ที่ 41-46% 2) สดัส่วนรายไดจ้ากฐานการผลิตในไทยอยู่ที่ 29-37% 3) สดัส่วน
รายไดจ้ากฐานการผลิตในมาเลเซีย 12-18% และ 4) สัดส่วนรายไดจ้ากฐานการผลิตใน UAE อยู่ที่ 9-10% และ
หากแบ่งตามประเภทของบรรจุภัณฑ์ รายไดข้อง TPAC สามารถแบ่งออกเป็น 1) สัดส่วนรายไดจ้ากบรรจุภัณฑ์
ส  าหรบัออุาหารและเครื่องดื่มอยูท่ี่ 72-78% 2) สดัส่วนรายไดจ้ากบรรจภุณัฑส์  าหรบัสินคา้เวชภณัฑแ์ละผลิตภณัฑ์
ดูแลร่างกายอยู่ที่  14-19% และ 3) สัดส่วนรายได้จากบรรจุภัณฑ์ส  าหรับสินค้าที่ ใช้งานในครัวเรือนและ
ภาคอตุสาหกรรมอยูท่ี่ 8-9%  
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Figure 5: Revenue Breakdown by Geography 
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Source: Company, Yuanta Research 

 

Figure 6: Revenue Breakdown by Product Type 
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Source: Company, Yuanta Research 

 

เราจงึมองวา่การเติบโตของบรษัิทฯ จะพึง่พาการเติบโตของระดบัการบริโภคในอินเดียและภมิูภาคอาเซียน เป็นหลกั 
(หนุนความตอ้งการใชบ้รรจุภัณฑ์ส  าหรบัการบริโภคในประเทศ) นอกจากนีก้ารยา้ยฐานการผลิต (โดยเฉพาะ
อตุสาหกรรมอาหารและยา) ไปยงัอินเดียหรืออาเซียนมากขึน้จะเป็นอีกหนึ่งปัจจยัที่ชว่ยหนนุการเติบโตของบริษัทฯ 
ในระยะยาว เพราะปัจจยัดงักลา่วจะสง่ผลใหเ้กิดการใชบ้รรจภุณัฑใ์นการผลิตสินคา้เพื่อสง่ออกมากขึน้  
 
ภาวะอุตสาหกรรม 

แนวโน้มอุตสาหกรรมบรรจุภณัฑพ์ลาสติกในอินเดีย 
หากอิงขอ้มลูจากงานวิจัยของ MarketLine ในปี 2565 มลูค่าของอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑใ์นอินเดียอยู่ที่ราว 3.9 
หม่ืนลา้นเหรยีญสหรฐัฯ และมีโอกาสเติบโตขึน้ไปอยูใ่นระดบั 5.2 หม่ืนลา้นเหรยีญสหรฐัฯ ไดภ้ายในปี 2570 หรอืคิด
เป็นการเติบโตในระดบั 5.6% CAGR ระหวา่ปี 2565-70 หลงัไดแ้รงหนนุจาก:  

1) ระดบัการบรโิภคในอินเดียที่มีแนวโนม้เติบโตตอ่เน่ืองจากจ านวนประชากรที่ขยายตวัตอ่เน่ือง (เติบโตราว 
0.8% CAGR ระหว่างปี 2562-2566) และรายไดต้่อครวัเรือนที่ปรบัตัวสงูขึน้ต่อเน่ือง (หากอิงขอ้มลูจาก
ธนาคารโลก GDP per Capita ของอินเดีย เติบโตราว  5.2% CAGR ระหว่างปี 2562-2565) รวมถึง
พฤติกรรมของผูบ้รโิภคที่เปลี่ยนแปลงไปหลงัการแพรร่ะบาดของ COVID-19 (สง่ผลใหเ้กิดความตอ้งการ
ใชบ้รรจภุณัฑส์  าหรบั E-Commerce และ Food Delivery มากขึน้)  
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2) ภาคการผลิตที่มีแนวโน้มขยายตัวอย่างต่อเน่ือง หลังการเกิดสงครามการคา้ระหว่างจีนและสหรฐัฯ 
รวมถึงการสนับสนุนโครงการ Make in India ของภาครัฐ (สนับสนุนการลงทุนจากต่างชาติใน
หลากหลายอตุสาหกรรมเชน่ ภาคยานยนต ์ภาคเภสชักรรม และภาคการแปรรูปอาหาร เป็นตน้) สง่ผลให ้
FDI ของอินเดียเพ่ิมขึนมาอยู่ในระดบั 4.9 หม่ืนลา้นเหรียญสหรฐัฯ ในปี 2565 จาก 3.4 หม่ืนลา้นเหรียญ
สหรฐัฯ ในปี 2557 (ปีแรกที่มีการประกาศใชน้โยบาย Make in India) 

3) การขยายตวัของชมุชนเมืองจะส่งผลใหป้ริมาณความตอ้งการใชบ้รรจภุณัฑข์นาดเล็กเพ่ิมมากขึน้ เพราะ
ประชากรส่วนใหญ่ในเมืองรองและเมืองเล็กของอินเดียมักอาศัยอยู่คนเดียวหรือมีครอบครวัที่มีขนาด
เล็กกวา่ในเมืองหลกัมาก (ปรมิาณการใชบ้รรจภุณัฑต์อ่ 1 หน่วยบรโิภคเพิ่มสงูขึน้) 

ทัง้นี ้หากอิงขอ้มลูจากการศึกษาของกรมการคา้ระหว่างประเทศ (DITP) ในปี 2563 สัดส่วนของบรรจภุัณฑ์
ประเภทพลาสติกจะคิดเป็นสดัส่วนราว 55% ของมลูคา่ตลาดโดยรวม ดงันัน้หากใชส้มมติฐานว่าสดัส่วนการ
ใชง้านบรรจุภัณฑ์พลาสติกในอินเดียทรงตัวอยู่ในระดับดังกล่าวในระยะยาว มูลค่าตลาดของบรรจุภัณฑ์
พลาสติกจะอยูท่ี่ราว 2.1 หม่ืนลา้นเหรยีญสหรฐัฯ ในปี 2565 และราว 2.9 หม่ืนลา้นเหรยีญสหรฐัฯ ในปี 2570 

 

Figure 7: India Container and Packaging Market Value Forecast, 2022-2027F 
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Source: MarketLine, Yuanta Research 

 

Figure 8: India GDP per Capita, 1960-2022 
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Source: World Bank, Yuanta Research 
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แนวโน้มอุตสาหกรรมบรรจุภณัฑพ์ลาสติกในภมิูภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ 
หากอิงข้อมูลจากงานวิจัยของ China Research & Intelligence ในปี 2566 มูลค่าของอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ์
พลาสติกในภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใตอ้ยู่ที่ราว 3.3 พนัลา้นเหรียญสหรฐัฯ และมีโอกาสเติบโตไปสู่ระดบั 7.2 
พนัลา้นเหรียญสหรฐัฯภายในปี 2575 หรือคิดเป็นการเติบโตราว 9.2% CAGR ระหว่างปี 2566-75 โดยไดแ้รงหนุน
หลกัจาก 1) ระดบัการบรโิภคในภมิูภาคที่มีแนวโนม้เติบโตต่อเน่ืองตามการฟ้ืนตวัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจและการ
เติบโตของ GDP (ผลจากการยา้ยฐานการผลิตขอกลุ่มบริษัทขา้มชาติหลังเกิดสงครามการคา้จีน-สหรฐัฯ) 2) การ
ขยายตัวของชุมชนเมืองจะส่งผลใหป้ริมาณการใชง้านบรรจุภัณฑเ์พิ่มสูงขึน้ และ 3) การเติบโตของอุตสาหกรรม 
E-Commerce และ Food Delivery ทั้งนีค้าดกลุ่มบรรจุภัณฑพ์ลาสติกคงรูปจะสามารถเติบโตไดสู้งกว่าค่าเฉลี่ย
เน่ืองจากไดร้ับผลกระทบจากนโยบายรัฐเก่ียวกับการลดการใชง้านพลาสติกแบบใชค้รัง้เดียวทิง้ ( Single-use 
Plastic) อยา่งจ ากดั 

Figure 9: ASEAN Plastic Packaging Market Value Forecast  
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Source: China Research & Intelligence, Yuanta Research 

 
วิเคราะหผ์ลการด าเนินงานในอดตี 

ส  าหรบัผลประกอบการยอ้นหลัง 3 ปี (ปี 2563-65) และงวด 9M66 บริษัทฯ มีรายไดจ้ากการขายรวม 3,983 ลา้น
บาท 5,194 ลา้นบาท 6,997 ลา้นบาท และ 5,090 ลา้นบาท ตามล าดบั ปรบัตวัขึน้ต่อเน่ืองจากการขยายก าลงัผลิต
บรรจภุณัฑพ์ลาสติกและการท า M&A อยา่งตอ่เน่ือง 

ส าหรับปี 2563 รายได้จากการขายรวมเพิ่มขึน้ +6% YoY แม้ได้รับผลกระทบจากการประกาศใชม้าตรการ 
Lockdown ในอินเดีย หลังได้แรงหนุนจากการอุปสงค์ส  าหรับบรรจุภัณฑ์ส  าหรับกลุ่มอาหารและยา (ได้รับ
ผลกระทบจ ากดัจากการบรโิภคที่ชะลอตวั) รวมถึงการรบัรูร้ายไดจ้าการเขา้ลงทนุในบรษัิท Sun Packaging System  
(ธุรกิจบรรจภุัณฑใ์น UAE) แบบเต็มปี ดา้นอัตราก าไรขั้นตน้อยู่ที่ 24.0% เพิ่มขึน้ +640bps YoY หลังไดอ้านิสงส์
จากการขนส่งระหว่างประเทศที่ท  าไดจ้  ากัด (แรงกดดันจากอุปทานบรรจุภัณฑพ์ลาสติกในต่างประเทศลดลง)  
ขณะที่ก  าไรสุทธิและก าไรปกติปี 2563 อยู่ที่  322 ล้านบาท (+132% YoY) และ 316 ล้านบาท (+135% YoY) 
ตามล าดบั  

ส าหรับปี 2564 รายได้จากการขายรวมเพิ่มขึน้ +30% YoY จากการฟ้ืนตัวของระดับการบริโภคในไทยหลัง
สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 มีความรุนแรงนอ้ยลงและการเริ่มรับรูร้ายไดจ้ากบริษัท Combi-Pack 
ในมาเลเซีย (เขา้ลงทนุในเดือน มิ.ย. 2564) ดา้นอตัราก าไรขัน้ตน้อยู่ที่ 19.3% ลดลง -470bps YoY หลังถกูกดดัน
จากตน้ทนุน า้มนัดิบที่มีความผันผวน (ส่งผลใหก้ารส่งผ่านตน้ทุนไปยงักลุ่มลกูคา้มีประสิทธิภาพนอ้ยลง)  ส่งผลให้
ก าไรสทุธิและก าไรปกติปี 2564 อยูท่ี่ 153 ลา้นบาท (-53% YoY) และ 289 ลา้นบาท (-8% YoY) ตามล าดบั 

ส าหรับปี 2565 รายไดจ้ากการขายรวมเพ่ิมขึน้ +34% YoY หลงัไดแ้รงหนนุจากการเปิดประเทศของไทย (หนนุการ
ฟ้ืนตวัขอระดบัการบริโภคในประเทศ) และการรบัรูร้ายไดจ้ากการเขา้ลงทนุในบริษัท Combi-Pack แบบเต็มปี และ
การเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากการเขา้ลงทนุในบรษัิท Skypet Polymers (Skypet) ในอินเดีย (เขา้ลงทนุในเดือน เม.ย. 2565) 
ดา้นอัตราก าไรขั้นตน้อยู่ที่ 16.5% ลดลง -280bps YoY หลงัไดร้บัผลกระทบจากการเกิดสถานการณค์วามไม่สงบ
ระหว่างรสัเซีย-ยูเครน (ส่งผลใหร้าคาน า้มันและสินคา้ปิโตรเคมีมีความผันผวนสูง) โดยก าไรสุทธิและก าไรปกติปี 
2565 อยูท่ี่  319 ลา้นบาท (+108% YoY) และ 297 ลา้นบาท (+3% YoY) ตามล าดบั 
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ส าหรับงวด 9M66 รายไดจ้ากการขายลดลง -3% YoY หลงัถกูกดดนัจากราคาน า้มนัที่ปรบัตวัลง YoY (ผลจากการ
ที่ราคาขายของบรษัิทฯ ใชรู้ปแบบการตัง้ราคาแบบ Cost Plus) ดา้นอตัราก าไรขัน้ตน้อยูท่ี่ 21.5% เพ่ิมขึน้ +565bps 
YoY จากการปรบัปรุงประสิทธิภาพในการผลิต อัตราการใชก้ าลังการผลิตที่สูงขึน้ สัดส่วนการขายสินคา้ที่มีอตัรา
ก าไรขัน้ตน้สงูมากขึน้ และการเกิดการ Cross Selling ภายในกลุ่มมากขึน้ ส่งผลใหก้ าไรสทุธิและก าไรปกติในช่วง 
9M66 อยูท่ี่ 397 ลา้นบาท (+87% YoY) และ 389 ลา้นบาท (+100% YoY) ตามล าดบั 
 

 
อัตราส่วนทางการเงนิ 
ส าหรบัดา้นอตัราส่วนทางการเงินปี 2563-65 บรษัิทฯ มีอตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ (D/E Ratio) เทา่กบั 1.2 
เท่า, 1.9 เท่า และ 1.9 เท่า ตามล าดบั ขณะที่สดัส่วนหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้สทุธิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Net IBD/E) 
ของช่วงเวลาดงักล่าวอยู่ที่  0.9 เทา่, 1.1 เท่า และ 1.2 เทา่ ตามล าดบั โดยอตัราสว่น D/E และ Net IBD/E ที่เพ่ิมขึน้
ในปี 2564 มีสาเหตหุลกัมาจากการรวมงบของ Combi-Pack อยา่งไรก็ตามในปี 2565 อตัราส่วน D/E สามารถทรง
ตวัจากปีก่อนได ้แมบ้ริษัทมีการเขา้ลงทนุใน Skypet และมีการสรา้งโรงงานในอินเดียเพิ่มเติม หลงัผลประกอบการ
เติบโตขึน้ต่อเน่ือง ขณะที่สดัสว่น IBD/E เพ่ิมขึน้เล็กนอ้ยจากการใชเ้งินสดในการลงทนุ ทัง้นีอ้ตัราส่วน D/E และ Net 
IBD/E ณ สิน้ 9M66 ของ TPAC อยู่ที่ 1.6 เท่า และ 1.0 เท่า ตามล าดับ ลดลงจากสิน้ปี 2565 หลังบริษัทเริ่มรบัรู ้
รายไดจ้ากการเปิดโรงงานในอินเดียในช่วงปลาย 4Q65 และ 1Q66 รวม 2 แหง่ โดยอตัราสว่น D/E และ IBD/E ของ
บริษัทฯ มีแนวโนม้ลดลงต่อเน่ืองจากการเปิดโรงงานในฟิลิปปินสแ์ละอตัราการใชก้ าลงัผลิตของโรงงานในอินเดียที่
สงูขึน้หลงัผ่านชว่ง Ramp-up 

แม้ TPAC มีอัตราส่วนความสามารถในการช าระภาระผูกพัน (DSCR Ratio) เพียง 0.8 เท่า (อิงงบ 9M66 และ 
EBITDA 12 เดือนยอ้นหลงั) แตเ่รายงัมองวา่ฐานะทางการเงินของ TPAC ยงัอยู่ในเกณฑด์ีและมีความพรอ้มในการ
ขยายกิจการทัง้ในรูปแบบ Greenfield และ M&A ในช่วง 3-5 ปีขา้งหนา้ เพราะ 1) คาดสัดส่วน DSCR อยู่ที่ระดับ
ดงักล่าวเป็นการชั่วคราว เน่ืองจากบริษัทฯ อยู่ระหว่างการลงทุนเพ่ือขยายธุรกิจ (ทัง้ขยายก าลงัการผลิตและการ
ขยายฐานการผลิตไปยงัประเทศใหม่) 2) อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบีย้ (Interest Coverage Ratio) 
อยูท่ี่ราว 5.2 เทา่ (มีความสามารถในการรองรบัความผนัผวนของรายไดท้ี่อาจเกิดขึน้จากสภาวะเศรษฐกิจที่ออ่นแอ) 
และ 3) การที่บริษัทฯ ไม่มีหุน้กู้คงคา้ง ส่งผลใหไ้ดร้บัผลกระทบจาก Bond Yield ที่ปรบัตัวขึน้ไปอยู่ในระดับสูง
อยา่งจ ากดั (ไมมี่ความเสี่ยงจากการ Rollover หุน้กูใ้นชว่งที่ Bond Yield อยูใ่นระดบัสงู) 

 

Figure 10: Revenue and Gross Margin    Figure 11: Core Profit and Core Profit Margin 
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Figure 12: TPAC D/E and Net IBD/E Ratios, 2020-9M23 
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Source: Company, Yuanta Research 

 
ประเดน็การลงทุน 

การเติบโตของเศรษฐกิจอนิเดยีจะเป็นปัจจัยหนุนการเติบโต 

หากอิงข้อมลูจากงานวิจัยของ World Bank อินเดียถือเป็นหนึ่งในประเทศที่มีอัตราการเติบโตของ GDP สูงที่สุด
ในช่วงปีงบประมาณ 2565-66 (เม.ย. 2565 – มี.ค. 2566) ที่ราว 7.2% สงูที่สดุเป็นอนัดบัสองในกลุ่มประเทศ G20 
หลังไดแ้รงหนุนหลกัจากระดับการบริโภคในประเทศและการลงทุนดา้นโครงสรา้งพืน้ฐาน รวมถึงภาคการเงินที่มี
เสถียรภาพมากขึน้และขยายต่อเน่ือง (สินเชื่อธนาคารในอินเดียเติบโตราว +15% YoY) อย่างไรก็ตามคาดการ
เติบโตของเศรษฐกิจอินเดียมีแนวโนม้ชะลอตวัลงในปีงบประมาณ 2566-67 จากอตัราดอกเบีย้ทั่วโลกที่ยงัทรงตวัอยู่
ในระดบัสงูและความเสี่ยงจากการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) ทั่วโลก รวมถึงการเกิดปัจจยัเสี่ยงทาง
ภมิูรฐัศาสตร ์(สถานการณร์ะหว่างรสัเซีย-ยเูครน และกลุม่ฮามาส-อิสราเอล) โดย World Bank คาดการเติบโตของ 
GDP ในปีดังกล่าวที่ 6.3% (สูงกว่าแนวโน้มการเติบโตของ GDP ไทยในปี 2566 และ 2567 ที่ 2.7% และ 3.2% 
ตามล าดบั) และจะกลบัมาเรง่ตวัขึน้ในปีงบประมาณ 2567-68 และ 2568-69 ที่ 6.4% และ 6.5% ตามล าดบั 

หากแยกการเติบโตของ GDP ตามประเภทรายจ่าย: การเติบโตของการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนใน
ปีงบประมาณ 2566-67 มีแนวโน้มชะลอตัวลงมาอยู่ที่ระดับ 5.9% และ 8.9% ตามล าดับ (เทียบกับ 7.5% และ 
11.4% ในปีงบประมาณ 2565-66) หลังถูกกดดันจากการเกิดปรากฎการณ์เอลนีโญและอัตราเงินเฟ้อที่อยู่ใน
ระดบัสูง ขณะที่แนวโนม้การลงทนุภาครฐัมีแนวโนม้เรง่ตัวขึน้มาอยู่ที่ราว 4.1% และหากมองไปช่วงปีงบประมาณ 
2567-69 การเติบโตของรายจ่ายมีแนวโน้มเร่งตัวขึน้ในทุกประเภท (รายละเอียดเพิ่มเติมในตารางที่ …) จาก
แนวโนม้อตัราเงินเฟ้อที่ชะลอตัวลง (คาดเริ่มปรบัตวัลงตัง้แต่ช่วง 2H67) และการฟ้ืนตวัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ทั่วโลก (หนนุการขยายตวัของภาคการผลิต) 
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Figure 13: Forecasted Growth of Each GDP Driver in FY20-26, Expenditure Approach 
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Source: World Bank, Yuanta Research 

 
หากแยกการเติบโตของ GDP ตามกลุ่มธุรกิจ: การเติบโตของภาคเกษตรฯ และภาคบริการในปีงบประมาณ 
2566-67 มีแนวโนม้ชะลอตวัลงมาที่ระดบั 3.5% และ 7.4% ตามล าดับ (เทียบกับ 4.0% และ 9.5%ในปีก่อน) จาก
การเกิดปรากฎการณเ์อลนีโญ (ส่งผลกระทบต่อผลผลิตทางการเกษตร) และเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตวั (ภาคบริการ
ของอินเดียเนน้ไปที่การใหบ้ริการทางดา้นการเงิน เทคโนโลยี และ IT) อย่างไรก็ตามภาคอตุสาหกรรมยงัมีแนวโนม้
เติบโตต่อเน่ือง โดยคาดสามารถเติบโตไดร้าว 5.7% ในปีงบประมาณ 2566-67 (เทียบกับ 4.4% ในปีก่อน) และจะ
เรง่ตวัขึน้ไปที่ระดบั 6.4% ใน 2567-69 
 

Figure 14:  Forecasted Growth of Each GDP Driver in FY20-26, by Sector 
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Source: World Bank, Yuanta Research 

 
ภาคอตุสาหกรรมของอินเดียมีแนวโนม้เติบโตไดต้่อเน่ืองแมอ้ปุสงคใ์นแต่ละภมิูภาคทั่วโลกมีโอกาสชะลอตวัหลงัได้
แรงหนุนจาก 1) โครงการ Make in India ซึ่งส่งเสริมการลงทุนในภาคอุตสหากรรมผ่านการเปิดเขตอุตสาหกรรม
และนิคมอตุสาหกรรมใหมแ่ละ 2) สดัสว่นเงินลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) ต่อ 
GDP ที่ขยายตัวต่อเน่ืองหลงัมีการลดภาษีนิติบุคคลและปฏิรูปนโยบายที่เก่ียวขอ้งกับ FDI (คาดขยายจาก 0.8% 
ของ GDP ในปีงบประมาณ 2565-66 เป็น 1.5% ในปีงบประมาณ 2568-69) 

เบือ้งตน้คาดระดบัการบริโภคและภาคอตุสาหกรรมที่มีแนวโนม้เติบโตเด่น รวมถึงการขยายตวัของเขตชมุชนเมือง 
(ผลจากการลงทนุเชิงโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐั) จะเป็นปัจจยัที่ชว่ยหนนุปรมิาณความตอ้งการใชง้านบรรจภุณัฑ์
โดยรวม และหนุนการเติบโตของธุรกิจในประเทศอินเดีย โดยในปัจจุบนัโรงงานในอินเดียของบริษัทฯ มีอัตราการ
ใชก้ าลงัการผลิตอยูท่ี่ราว 80% (สามารถเพ่ิมปรมิาณขายไดอี้กมากโดยไมจ่  าเป็นตอ้งลงทนุเพ่ิม) 
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ได้อานิสงสจ์ากการเกิดสงครามการค้าจีน – สหรัฐฯ 
สงครามการคา้ระหว่างจีน-สหรฐัฯ เริ่มตน้ในเดือน ก.ค. 2561 หลังสหรฐัฯ มีการปรบัเพ่ิมภาษีสินคา้น าเขา้จากจีน
เป็น 25% ส าหรบัสินคา้จ านวน 821 รายการ (เช่น สินคา้ในกลุ่มยานยนต ์ฮารด์ดิสก ์และชิน้ส่วนเครื่องบิน) และ
ขยายเพิ่มอีก 279 รายการ (เช่น ผลิตภัณฑจ์ากเหล็กและเหล็กกลา้) ในเดือน ส.ค. 2561 และเพื่อเป็นการตอบโต้
มาตรการดงักล่าว จีนไดมี้การปรบัเพ่ิมภาษีสินคา้จากสหรฐัฯ ในระดบัใกลเ้คียงกนั และเริ่มส่งผลใหเ้กิดการลดการ
พึ่งพากันในภาคการผลิตของทัง้สองประเทศ และท าใหภ้าคเอกชนเริ่มมีการยา้ยฐานการผลิตกลับสู่ประเทศของ
ตนเองหรอืยา้ยไปยงัประเทศใหม ่รวมถึงมีการสั่งซือ้สินคา้จากกลุม่ประเทศที่ไมมี่การกีดกนัทางการคา้มากขึน้ 

หากอิงขอ้มลูจากส านกัผูแ้ทนการคา้สหรฐัฯ (USTR) ในปี 2565 สหรฐัฯ มีมลูคา่การน าเขา้สินคา้จากอินเดียรวม 4.7 
หม่ืนลา้นเหรียญสหรฐัฯ เพิ่มขึน้ราว 18% YoY และเพิ่มขึน้ราว 113% จากปี 2557 (ก่อนเกิดสงครามการคา้และ
ก่อนมีโครงการ Make it India) ในส่วนของตัวเลขการน าเข้ารายเดือนของสหรัฐฯ  (อิงข้อมูลจาก US Census) 
มลูค่าการน าเขา้จากอินเดียของสหรฐัฯ ในเดือน ก.ย. 2566 อยู่ที่  7.3 พนัลา้นเหรียญสหรฐัฯ เติบโตขึน้ +2% YoY 
และ +9% MoM โดยการเติบโตของตวัเลขดงักลา่วเริ่มเรง่ตวัขึน้อยา่งมีนยัส  าคญัในชว่งปี 2561-63 หลงัสถานการณ์
การคา้ระหวา่งจีนและสหรฐัฯ เริม่มีความตงึเครยีดมากขึน้ รวมถึงการเกิดการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ในปี 2563 
ท าใหจ้ีนประกาศปิดประเทศและสง่ผลใหภ้าคเอกชนของสหรฐัฯ ตอ้งหนัไปสั่งซือ้สินคา้จากประเทศอ่ืน (เชน่ อินเดีย 
เวียดนาม และไทย) มากขึน้ 

 
Figure 15: US Import from India, Since Jan 2013 
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Source: US Census, Yuanta Research 

 

หากอิงขอ้มลูจาก Trading Economics ประเภทสินคา้ที่มีสดัสว่นมลูคา่การน าเขา้จากอินเดียไปยงัสหรฐัฯ มากที่สดุ 
5 อนัดบัแรกคือ 1) อญัมณี คิดเป็นสดัส่วนราว 18% ของมลูคา่การน าเขา้รวม 2) สินคา้เวชภณัฑ ์คิดเป็นสดัส่วนราว 
10% ของมลูค่าการน าเขา้รวม 3) เครื่องจกัร คิดเป็นสดัสว่นราว 7% ของมลูค่าการน าเขา้รวม 4) อปุกรณไ์ฟฟ้าและ
อิเล็กทรอนิกส ์คิดเป็นสดัสว่นราว 7% ของมลุคา่การน าเขา้รวม และ 5) สารประกอบอินทรยี ์คิดเป็นสดัส่วนราว 5% 
ของมลูค่าการน าเขา้รวม และจากการที่ TPAC มีกลุ่มลูกคา้ที่ท  าธุรกิจเวชภัณฑเ์ป็นหนึ่งในกลุ่มลกูคา้หลัก ท าให้
บรษัิทฯ มีโอกาสไดร้บัประโยชนจ์ากมลูคา่การน าเขา้สินคา้จากอินเดียไปยงัสหรฐัฯ ที่เติบโตตอ่เน่ือง 

 

เน้นกลยุทธก์ารเติบโตจากการขยายก าลังผลิตและการเกิด Synergy ภายในกลุ่ม 
การเติบโตในช่วง 5 ปีขา้งหนา้ของ TPAC จะเนน้ไปที่การเติบโตในกลุม่ประเทศก าลงัพฒันา (เชน่ กลุ่มแอฟรกิาและ
ตะวันออกกลาง และอาเซียน) และอินเดีย ผ่านการขยายก าลังการผลิตราว 10-15% ต่อปี หรือคิดเป็นการขยาย
ก าลงัผลิตราว 10,000-15,000 ตัน/ปี ต่อปี โดยคาดใชเ้งินลงทุนราว 355 – 533 ลา้นบาทต่อปี (บนสมมติฐานเงิน
ลงทนุจ านวน 1 ลา้นเหรยีญสหรฐัฯ ส  าหรบัการเพ่ิมก าลงัผลิตราว 1,000 ตนั/ปี) และเพ่ิม EBITDA ใหก้บับริษัทฯ ได้
ราว 65 – 100 ลา้นบาท/ปี (อิงอตัราการใชก้ าลงัการผลิตที่ระดบั 70%) รวมถึงการท า M&A อย่างต่อเน่ือง โดยเนน้
การเขา้ลงทนุในบริษัทที่มีการท าธุรกิจมานานและมีช่องทางในการปรบัปรุงประสิทธิภภาพผ่านการใชค้วามรูแ้ละ
ความช านาญของบรษัิทฯ (เชน่ การลดคา่ใชจ้า่ยซ า้ซอ้นและการน าเทคโนโลยีดา้นการผลิตมาปรบัใช)้ 
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ในระยะถัดไป บริษัทฯ จะเน้นไปที่การเติบโตจาก Synergy ภายในกลุ่มเช่น การน าเทคโนโลยีในตลาดหนึ่งไป
ประยุกตแ์ละขายรว่มกับสินคา้อ่ืนในอีกตลาด เพื่อใหค้รอบคลุมความตอ้งการของกลุ่มลูกคา้มากขึน้ ซึ่งหากอิง
ขอ้มูล ณ สิน้ 9M66 ปัจจุบันบริษัทฯ ยังมีกระบวนการผลิตราว 3 ประเภท (Injection Blow Moulding, In-Mould 
Labelling และ Paper Packaging) ที่ยังไม่ได้มีการใช้งานมากกว่า 1 ประเทศ (สามารถน ากระบวนการผลิต
ดงักล่าวไปติดตัง้ในฐานการผลิตที่มีอยูแ่ลว้เพ่ือดึงดดูกลุ่มลกูคา้ใหม่ได)้ รวมถึงการเพ่ิมสดัส่วนการขายสินคา้กลุ่ม 
High Margin เชน่ กลุม่สินคา้ Hygiene (ส  าหรบักลุม่สินคา้อาหารและเวชภณัฑ)์ เป็นตน้ 

 

Figure 16: TPAC Current Business by Location 

 
Source: Company 

 
Carbon Footprint ของธุรกิจไม่ได้สูงเหมือนที่ตลาดกังวล 
กระแสการมุ่งสู่ Carbon Neutrality ของนานาชาติสง่ผลใหก้ารเติบโตของความตอ้งการใชง้านบรรจภุณัฑพ์ลาสติก
เริ่มมีความทา้ทาย (เช่น นโยบายลดการใชง้านบรรจภุัณฑพ์ลาสติกชนิดใชค้รัง้เดียวทิง้) โดยบริษัทชัน้น าของโลก
หลายบริษัทไดเ้ริ่มมีการปรบัลดสัดส่วนการใชง้านบรรจุภัณฑท์ี่ผลิตจากเม็ดพลาสติกผลิตใหม่ (Virgin Plastics) 
และเพิ่มสัดส่วนการใชง้านบรรจภุณัฑท์ี่ผลิตจากเม็ดพลาสติกรีไซเคิลมากขึน้ ยกตวัอย่างเช่น Nestle ที่มีแผนการ
เพิ่มสัดส่วนบรรจุภัณฑพ์ลาสติกดังกล่าวเป็น 100% ภายในปี 2568 และ Apple ที่มีแผนยกเลิกการใชง้านบรรจุ
ภณัฑพ์ลาสติกในปี 2568 

 

Figure 17: Nestle to Shift to Recycle or Reusable Plastic Packaging by 2025 

 
Source: Nestle 
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แมห้ลายบริษัทเริ่มมีการหยุดหรือยกเลิกการใชบ้รรจุภัณฑ์พลาสติกคงรูปจากภาพลักษณ์ของบรรจุภัณฑ์ที่มี 
Carbon Footprint สูง แต่จากการวิจัยของ Bain & Company กระบวนการผลิตบรรจุภัณฑพ์ลาสติกคงรูปที่ผลิต
จาก Virgin Plastics มี  Carbon Footprint อยู่ที่ เพียง 30-40 gCO2e ต่อหน่วย สูงกว่า Carbon Footprint ของ
กระบวนการผลิตบรรจุภัณฑ์กระดาษคงรูปที่ ราว 25-35 gCO2e ต่อหน่วย เล็กน้อยแต่มีความคงทนและ
ความสามารถในการป้องกันความชืน้ที่สงูกว่า นอกจากนีก้ระบวนการผลิตบรรจภุณัฑพ์ลาสติกคงรูปยงัมี Carbon 
Footprint ที่ต  ่ากว่าการผลิตบรรจุภัณฑ์เหล็กและแก้วที่ 100-200 gCO2e ต่อหน่วย และ 220-230 gCO2e ต่อ
หน่วย มาก เราจึงมองว่าปริมาณความตอ้งการใชบ้รรจุภณัฑพ์ลาสติกชนิดแข็งจะยังสามารถเติบโตไดใ้นยคุของ
การมุง่สู ่Carbon Neutrality 

 

Figure 18: Carbon Footprint for Each Packaging Type 

 
Source: Bain & Company, Smithers and Wrap (2010) 

 

นอกจากนีบ้ริษัทฯ ยังใหบ้ริการเก่ียวกับโซลูชันในการลด Carbon Footprint ของบรรจุภัณฑ์ที่มีอยู่เดิมแต่ยังคง
คณุสมบตัิและรูปลกัษณข์องบรรจภุณัฑไ์วใ้กลเ้คียงเดิม เชน่ การเปลี่ยนชนิดพลาสติกใหมี้ Carbon Footprint ต  ่าลง 
โดยในอดีตบริษัทฯ เคยใหบ้ริการและค าปรกึษากับกลุ่มลกูคา้เพื่อเปลี่ยนจากการใชพ้ลาสติกโพลีสไตรีน  (PS) ที่มี 
Carbon Footprint ราว 7 tCO2e ตอ่ตนั เป็นพลาสติก PE ที่มี Carbon Footprint เพียง 2-3 tCO2e ต่อตนั (ใชค้วาม
เช่ียวชาญสงู) โดยมีเงือ้นไขวา่ลกูคา้จะตอ้งสั่งซือ้บรรจภุณัฑด์งักลา่วกบัทางบรษัิทเท่านัน้ (หากอิงขอ้มลูจาก Future 
Market Insights ในปี 2566 ตลาดของบรรจุภัณฑจ์ากพลาสติก PS อยู่ที่ราว 2.4 หม่ืนลา้นเหรียญสหรฐัฯ) ซึ่งใน
กรณีที่บริษัทต่างๆ เริ่มมีการลด Carbon Footprint อย่างจริงจงัมากขึน้ จะส่งผลให ้TPAC มีความสามารถในการ
ดงึดดูกลุม่ลกูคา้ใหมส่งูขึน้เชน่กนั 

 
แนวโน้มผลประกอบการ 

ก าไรปกติ 4Q66 มีโอกาสเติบโต YoY ตอ่เน่ืองและท าใหก้ าไรปี 2566 ท า New High 

เบือ้งตน้คาดก าไรปกติ 4Q66 ที่ระดบั 130 ลา้นบาท เติบโต +27% YoY เพราะไดแ้รงหนนุจากอตัราก าไรขัน้ตน้ที่มี
แนวโนม้ปรบัตวัขึน้มาอยู่ในระดับ 21.0-23.0% จาก 18.6% ใน 4Q65 เน่ืองจาก 1) อตัราการใชก้ าลังการผลิตของ
บรษัิทฯ สงูขึน้ (ผลจากการเติบโตของเศรษฐกิจอินเดียและการฟ้ืนตวัของระดบัการบรโิภคในไทย) และสง่ผลใหเ้กิด
การประหยัดต่อขนาด 2) ราคาน า้มนัดิบที่อยู่ในช่วงปรบัตัวลง เทียบกับปีก่อนที่ทรงตวั ส่งผลใหต้น้ทุนการผลิตมี
โอกาสต ่ากว่าราคาที่บริษัทฯ ใชใ้นการเจรจากับกลุ่มลูกคา้ ขณะที่ QoQ คาดก าไรปกติมีโอกาสลดลง -7% QoQ 
หลังอัตราเงินเฟ้อที่ปรบัตัวสูงขึน้ต่อเน่ืองในอินเดียส่งผลใหร้ะดับการบริโภคและภาคการผลิตเริ่มชะลอตัว ( PMI 
ภาคการผลิตของอินเดียในเดือน ต.ค. 2566 อยู่ที่ 55.5 จดุ ลดลงจาก 61.0 จดุในเดือน ก.ย.) รวมถึงการเขา้สู่ช่วง
เทศกาลปลายปีส่งผลใหมี้จ านวนวันหยุดมากขึน้ (อัตราการใชก้ าลังการผลิตลดลง QoQ) หากก าไรปกติ 4Q66 
ออกมาใกลเ้คียงคาดจะสง่ผลใหก้ าไรปกติปี 2566 อยูท่ี่ 519 ลา้นบาท (+75% YoY) ท า New High 
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Figure 19: India Manufacturing PMI, Nov 2022 – Oct 2023 
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Source: Trading Economics, Yuanta Research 

 

ก าไรปี 2567-69 มีโอกาสท า New High ตอ่เน่ืองจากการเติบโตของธุรกิจในอนิเดีย 

คาดก าไรปปกติปี 2567-69 ที่ 545 ลา้นบาท (+5% YoY) 639 ลา้นบาท (+17% YoY) และ 725 ลา้นบาท (+13% 
YoY) ตามล าดับ ท าระดับสูงสุดใหม่รายไตรมาสต่อเน่ือง โดยไดแ้รงหนุนจากการเติบโตของระดับการบริโภคใน
อินเดียและไทย โดยการเติบโตในปี 2567 ที่ชะลอตวั แมบ้รษัิทฯ มีการเปิดโรงงานแหง่ใหมใ่นฟิลิปปินสใ์นชว่ง 1Q67  
หลังอุปสงคบ์รรจุภัณฑ์ในประเทศต่างๆ เริ่มชะลอตัวลงจากความกังวลเก่ียวกับอัตราดอกเบีย้ที่ทรงตัวอยู่ใน
ระดับสงูและภาวะเศรษฐกิจของสหรฐัฯ และยโุรปที่มีโอกาสเขา้สู่ Recession รวมถึงอตัราก าไรขัน้ตน้ที่คาดลดลง
มาอยู่ที่ระดบั 20.3% หลังราคาน า้มันดิบมีแนวโนม้ทรงตัว (ต่างจากปี 2566 ที่ปรบัตัวลงจากฐานที่สูง) อย่างไรก็
ตามคาดการเติบโตของก าไรจะกลบัมาเรง่ตัวขึน้อีกครัง้ในปี 2568 จากการเริ่มออกนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจของ
รฐับาลในประเทศตา่งๆ และการเติบโตของอตุสาหกรรมยาของอินเดีย 
 

Figure 20:  Core Profit and Core Profit Growth Trends 
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Source: Company, Yuanta Research 
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ความเส่ียงทีส่ าคัญ 

1) การเขา้สู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่รุนแรงทั่วโลกอาจส่งผลใหเ้ศรษฐกิจและระดับการบริโภคในอินเดีย
เติบโตไดช้า้กว่าที่เราประเมินไว ้(ภาคการผลิตขยายตัวชา้กว่าคาด) และท าใหก้ารเติบโตของรายได้
และก าไรต ่ากว่าคาด อย่างไรก็ตามบริษัทฯ ไดเ้ริ่มมีการขยายธุรกิจไปยังประเทศใหม่มากขึน้ ท  าให้
สดัส่วนการพึ่งพารายไดจ้ากอินเดียมีแนวโนม้ทรงตวัในระยะยาว (คาดสดัส่วนรายไดจ้ากอินเดียจะทรง
ตวัอยูใ่นระดบั 40-50% ของรายไดร้วม 

2) เน่ืองจากอินเดียเป็นหนึ่งในประเทศที่เป็นฐานการผลิตดา้นปิโตรเคมีของโลก ส่งผลใหบ้ริษัทฯ มีความ
เสี่ยงจากการเกิด Vertical Integration ในอตุสาหกรรมบรรจภุณัฑ ์อย่างไรก็ตามเราประเมินว่าประเด็น
ดงักล่าวมีโอกาสเกิดขึน้ไดน้อ้ยเน่ืองจากธุรกิจบรรจุภัณฑจ์ าเป็นตอ้งใชค้วามเชี่ยวชาญในการผลิตสูง 
รวมถึงเป็นตลาดที่มีการกระจายตัวสูง (ส่วนแบ่งการตลาดของผู้ประกอบการแต่ละรายไม่สูง) ท  าให้
ความคุม้คา่ในการลงทนุของบรษัิทปิโตรเคมีอยูใ่นระดบัต ่า 

3) กระแสการมุ่งสู่ Carbon Neutrality อาจส่งผลใหก้ลุ่มลูกคา้มีการยกเลิกการใชบ้รรจุภัณฑใ์นระดับที่มี
นัยส  าคัญ และส่งผลใหก้ารเติบโตของรายไดต้  ่ากว่าคาด อย่างไรก็ตามการที่บรรจุภณัฑพ์ลาสติกชนิด
แข็งซึ่งเป็นสินคา้หลักของบริษัทฯ มี Carbon Footprint ใกลเ้คียงกับบรรจุภัณฑก์ระดาษชนิดแข็งจะ
ส่งผลใหค้วามเสี่ยงจากประเด็นดังกล่าวลดลง (การยกเลิกการใช้บรรจุภัณฑ์พลาสติกไม่ส่งผลให ้
Carbon Footprint ลดลงอยา่งมีนยัส  าคญั) 

 

ปัจจัยด้าน ESG 

บริษัทฯ ด านเนิธุรกิจตามแนวทางการพัฒนาอย่างยั่งยืน โดยตระหนักในความรบัผิดชอบต่อสงัคมและผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียเพื่อการพฒันาอย่างยั่งยืนบนพืน้ฐานของหลกัจริยธรรมและหลักการก ากับดแูลกิจการที่ดี รวมถึงมุ่งมั่นที่
จะมีสว่นรว่มในการดแูลรกัษาสิ่งแวดลอ้มและใชท้รพัยากรธรรมชาติใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุ 
 

ด้านการจัดการผลกระทบต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในห่วงคุณค่าของธุรกิจ 

บริษัทฯ มีการบริหารจัดการตลอดห่วงโซ่คุณค่าของธุรกิจในกิจกรรมที่เก่ียวข้องกับการด าเนินธุรกิจตัง้แต่ตน้น า้
จนถึงปลายน า้ โดยมุ่งมั่นที่จะสรา้งคุณค่าใหแ้ก่สินคา้และบริการเพ่ือตอบสนองความคาดหวงัของผูมี้ส่วนไดส้่วน
เสียดงันี ้

1) การบริหารปัจจัยการผลิต เช่น การจัดหาวัตถุดิบที่มีคุณภาพ ปลอดภัย และเป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้ม 
รวมถึงมีการจดัซือ้ที่เป็นธรรม 

2) การปฏิบตัิการ เช่น การผลิตบรรจภุณัฑท์ี่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้มและมีการควบคมุคณุภาพในการผลิต 
รวมถึงมีความปลอดภยัในกระบวนการผลิต 

3) การตลาดและการขาย เช่น มีการก าหนดราคาสินคา้และบริการอย่างเหมาะสม รวมถึงการใหข้อ้มูล
เก่ียวกบัสินคา้อยา่งละเอียดและครบถว้น 

4) การบริการหลังการขาย เช่น การรบัประกันสินคา้และความพึงพอใจของลูกคา้ รวมถึงการเปิดรบัฟัง
ความคิดเห็นหรอืขอ้เสนอแนะเก่ียวกบัสินคา้ 

เราจึงประเมินว่าบรษัิทฯ มีการจดัการในดา้น ESG เก่ียวกับห่วงโซ่อปุทานที่ดี ซึ่งจะส่งผลใหบ้ริษัทฯ สามารถจ ากัด
ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้ ทัง้ในแง่สิ่งแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล ตลอดห่วงโซ่คณุค่าของธุรกิจได ้ซึ่งจะท าให้
บรษัิทฯ สามารถด าเนินงานและเติบโตไดอ้ยา่งยั่งยืน 
 

การจัดการด้านความยั่งยนืในมิติสิ่งแวดล้อม 

บริษัทฯ ไดเ้ขา้รว่มโครงการลดการใชพ้ลังงานไฟฟ้ากับกระทรวงพลังงานในปี 2556 และด าเนินการต่อเน่ืองมาจน
ถีงปัจจบุัน รวมถึงมีการปฏิบตัิตามขอ้ก าหนดของกรมควบคมุมลพิษอย่างเครง่ครดั และมีการตัง้เป้าหมายลดของ
เสียและลดการใชพ้ลงังานจากการผลิต รวมถึงมีการติดตัง้อปุกรณก์ารผลิตไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตยบ์นหลงัคา 
(Solar Rooftop) เพื่อเพ่ิมสดัสว่นการใชพ้ลงังานหมนุเวียน นอกจากนีบ้ริษัทฯ ยงัมีการตรวจวดัคณุภาพสิ่งแวดลอ้ม
ในส านักงานและรอบสถานประกอบการอย่างน้อยปีละ 1 ครัง้ โดยการเพิ่มสัดส่วนการผลิตไฟฟ้าจากพลังงาน
หมนุเวียนสอดคลอ้งกบัแนวทางการท าธุรกิจที่มีความเป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้มของบรษัิททั่วโลก และเม่ือประกอบกับ
แนวทางในการด าเนินธุรกิจที่มุ่งเนน้ในการผลิตบรรจภุณัฑท์ี่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้ม เราจึงมองว่าการด าเนินธุรกิจ
ของ TPAC มีความยั่งยืนในมิติสิ่งแวดลอ้ม 
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การจัดการด้าน ESG ทีด่ีจะเป็นปัจจัยหนุนการเติบโตในระยะยาว 

หากอิงข้อมูลจาก Bain & Company การลงทุนเพื่อประกอบธุรกิจอย่างยั่งยืนในธุรกิจบรรจุภัณฑ์จะส่งผลให้
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานสูงขึน้ รวมถึงท าใหต้น้ทุนดา้นพลังงานลดลง รวมถึงสามารถดึงดูดกลุ่มลูกคา้ที่
ตอ้งการห่วงโซ่อุปทานที่มีความยั่งยืน (เช่น กลุ่มบริษัท FMCG จากต่างประเทศ) ไดง้่ายขึน้ นอกจากนีก้ารลงทุน
ดงักล่าวยงัส่งผลใหบ้ริษัทฯ มีความเสี่ยงเชิงนโยบาย (เช่น การเก็บภาษีคารบ์อน) ที่ลดลงดว้ยเช่นกัน โดยเบือ้งตน้
คาดการลงทนุในดา้น ESG จะส่งผลให ้EBITDA ของบริษัทฯ สงูขึน้ราว 4-6% เม่ือเทียบกับการด าเนินธุรกิจโดยไม่
มีการลงทนุในดา้นดงักลา่ว 
 

Figure 21: Sustainability can Contribute 4-6 percentage points to EBITDA 

 

Source: Bain & Company 
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Balance Sheet 

Year as of Dec 

(THB mn) 
2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

   Cash & ST investment  196   394   287   254   531  

   Inventories  416   579   536   622   675  

   Accounts receivable  826   1,239   1,373   1,314   1,425  

   Others  124   99   166   138   150  

Current assets  1,561   2,311   2,362   2,329   2,781  

   LT investments  2   0   3   3   3  

   Net fixed assets  2,917   4,588   4,810   5,089   5,127  

   Others  243   228   230   415   450  

Other assets  3,162   4,816   5,043   5,507   5,580  

Total assets  4,723   7,127   7,404   7,836   8,361  

   Accounts payable  359   619   602   830   900  

   ST borrowings  764   1,021   1,377   945   942  

   Others  50   122   83   484   525  

Current liabilities  1,172   1,762   2,062   2,259   2,367  

   Long-term debts  1,264   2,155   1,898   1,586   1,329  

   Others  166   725   867   857   929  

Long-term liabilities  1,430   2,881   2,765   2,443   2,259  

Total liabilities  2,603   4,643   4,828   4,702   4,625  

   Paid-in capital  327   327   327   330   330  

   Capital surplus  1,027   1,027   1,027   1,027   1,027  

   Retained earnings  945   714   947   1,441   1,978  

   Others -237   66  -91  -91  -91  

Shareholders' equity  2,062   2,133   2,210   2,707   3,244  

Total Equity  2,121   2,484   2,577   3,134   3,735  

Source: Company, Yuanta Research 

 

Cash Flow 

Year  to Dec 

(THB mn) 
2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

  Net profit 322  153  319  527  545  

  Depr & amortization 321  428  482  546  594  

  Change in working 
cap. 

-104  -316  -107  200  -94  

  Others 28  96  -105  429  29  

Operating cash flow 567  361  588  1,702  1,075  

  Capex  -351  -2,099  -704  -825  -633  

  Change in LT inv. 7  2  -2  0  0  

  Change in other 
assets 

-452  574  139  -195  37  

Investment cash flow -796  -1,523  -568  -1,020  -595  

  Change in share 
capital 

0  0  0  -27  0  

  Net change in debt 385  1,149  99  -745  -260  

  Other adjustments -51  210  -226  57  57  

Financing cash flow 334  1,359  -127  -715  -203  

Impact from changes in FX 0  0  0  0  0  

Net cash flow 105  198  -107  -33  276  

Free cash flow -229  -1,161  21  682  480  

Source: Company, Yuanta Research 

Profit and Loss 

Year  to Dec 

(THB mn) 
2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Sales 3,983 5,194 6,997 6,916 7,500 

  Cost of goods sold 3,025 4,190 5,841 5,389 5,981 

Gross profit 957 1,004 1,156 1,527 1,520 

  Operating expenses 473 535 669 733 729 

Operating profit 485 469 487 794 790 

  Interest income  -     -     -     -     -    

  Interest expense -105 -137 -161 -174 -144 

Net interest  -105 -137 -161 -174 -144 

Net Invst.Inc/(loss) 0 0 0 0 0 

Net oth non-op.Inc/(loss) 51 59 77 97 105 

Net extraordinaries 6 -136 22 8 0 

Pretax income 436 254 426 725 751 

Income taxes -83 -78 -75 -136 -143 

Net profit 353 175 350 588 608 

Minority interest -31 -22 -31 -61 -64 

Net profit attributable 
to the parent 

322 153 319 527 545 

EBITDA 856 955 1,047 1,437 1,490 

EPS (THB)  0.97 0.89 0.91 1.59 1.67 

Source: Company, Yuanta Research 

 

Key Ratios 

Year  to Dec 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Growth (% YoY)           

Sales 6.0 30.4 34.7 -1.2 8.5 

Op profit 94.5 -3.3 4.0 62.9 -0.5 

EBITDA 47.6 11.6 9.6 37.2 3.7 

Net profit 131.9 -52.5 108.5 65.4 3.2 

EPS 134.8 -8.4 2.7 74.9 4.8 

Profitability (%)      

Gross margin  24.0   19.3   16.5   22.1   20.3  

Operating margin  12.2   9.0   7.0   11.5   10.5  

EBITDA margin  21.5   18.4   15.0   20.8   19.9  

Net profit margin  8.1   2.9   4.6   7.6   7.3  

ROA   6.7   4.1   4.0   6.6   6.5  

ROE   15.3   13.6   13.4   19.2   16.8  

Stability      

Gross debt/equity (%)  95.6   127.9   127.1   80.8   60.8  

Net cash (debt)/equity 
(%) 

 86.4   112.1   116.0   72.6   46.6  

Int. coverage (X)  5.1   3.8   3.5   5.1   6.2  

Int. & ST debt cover (X)  0.6   0.5   0.4   0.8   0.8  

Cash flow int. cover (X)  5.4   2.6   3.7   9.8   7.5  

Cash flow/int. &  
ST debt (X) 

 0.7   0.3   0.4   1.5   1.0  

Current ratio (X) 1.3 1.3 1.1 1.0 1.2 

Quick ratio (X) 1.0 1.0 0.9 0.8 0.9 

Net debt (THB mn) 1,832 2,783 2,988 2,277 1,740 

BVPS (THB) 6.3 6.5 6.8 8.3 9.9 

Valuation Metrics (x)      

P/E  16.1 17.6 17.2 9.8 9.4 

P/FCF   n.a. n.a. 245.1 7.5 10.6 

P/B  2.5 2.4 2.3 1.9 1.6 

P/EBITDA  5.9 5.3 4.9 3.5 3.4 

P/S   1.3 1.0 0.7 0.7 0.7 

Source: Company, Yuanta Research  



 

Thailand   Page 18 of 22  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

      ESG Analysis (TPAC) 

 

 บรษัิทฯ ด านเนิธุรกิจตามแนวทางการพฒันาอย่างยั่งยืน 
โดยตระหนกัในความรบัผิดชอบต่อสงัคมและผูม้ีส่วนได้
ส่วนเสียเพื่อการพัฒนาอย่างยั่งยืนบนพืน้ฐานของหลกั
จริยธรรมและหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี  รวมถึง
มุ่งมั่นที่จะมีส่วนร่วมในการรบัผิดชอบต่อสงัคมในเรื่อง
ขอ งคุณ ภาพความปลอดภัย  อา ชี วอนามัยและ
สิ่งแวดล้อม รวมถึงการใช้ทรพัยากรธรรมชาติให้เกิด
ประโยชน์สูงสุด  โดยตระหนักถึ งความส าคัญของ
สิง่แวดลอ้มและความปลอดภยัของผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสยี 

 จากการประเมินปัจจยัพืน้ฐานดา้น ESG ของ TPAC อยู่
ในระดบั AA 

Overview/Main Issue   

 

 

 

AJ BGC SCGP TPAC

E 1.0 1.5 1.7 1.5

S 1.3 1.5 1.8 1.5

G 0.8 1.4 1.5 1.4

Total 3.0 4.4 5.0 4.4

 
 

 

ESG Ranked Score   

 
 

Stock Investment Plan Budget 
Years to see 

its impact 

TPAC 
บรษัิทย่อยในมาเลเซียไดมี้การด าเนินโครงการใชพ้ลงังานแสงอาทติยแ์บบตดิตัง้บนหลงัคา (Solar Rooftop) ก าลงั
ผลติ 1.5MW เพ่ือลดการใชพ้ลงังานไฟฟา้จากโครงข่ายไฟฟ้าและเพิ่มสดัสว่นการใชพ้ลงังานจากแหลง่พลงังาน

หมนุเวียนในเดือน พ.ย. 2565 
ราว 45 ลา้นบาท ทนัที 

TPAC 
บรษัิทฯ มีการจดัหลกัสตูรอบรมพนกังานเพ่ือเพิ่มทกัษะและศกัยภาพในการท างานแก่พนกังานจ านวน 37 

หลกัสตูร รวมทัง้ระยะเวลาสิน้ 434 ชั่วโมง (หนนุใหก้ารท างานมีประสทิธิภาพสงูขึน้ในระยะยาว) n/a n/a 

 

Highlighted ESG Investment plan 

 

 
 

Stock Good in E/S/G What they did? What’s effect from the project 

TPAC E/S 
มีการควบคุมและเฝ้าระวงัเรื่องสารเคมีในระดบัสูง 
โดยมีการตรวจวัดระดับความเขม้ข้นของสถานท่ี
ท างานทัง้หมด 9 พารามิเตอร ์ใน 6 พืน้ท่ี 

ไม่ส่งผลใหเ้กิดการรั่วไหลของสารเคมีซึ่งอาจเป็นอันตรายต่อสิ่งแวดลอ้มและ
ชมุชนโดยรอบ 

TPAC E/S 
ให้บริการด้านโซลูชันเก่ียวกับการลด Carbon 
Footprint ในบรรจุภัณฑใ์หก้ับกลุ่มลูกคา้ท่ีมีความ
ตอ้งการมุ่งสู ่Carbon Neutrality 

ส่งผลให้ 1) บริษัทฯ สามารถดึงดูดกลุ่มลูกค้าได้มากขึ ้น (เป็นบวกต่อผล
ประกอบการ) และ 2) เป็นการช่วยลดปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกใน
ภาคอตุสาหกรรม (เป็นบวกตอ่สิ่งแวดลอ้มและสงัคม)  

 

Highlighted Practice in ESG  

 
 

 

Risk Factor 
Level of 
Impact 

Level of 
Possibility 

Description 

ความเสี่ยงจากการมุ่งสู ่Circular 
Economy ของไทย Low High 

ภาครฐัเริ่มมีมาตรการควบคมุการใชง้านกลุ่มบรรจุภณัฑพ์ลาสติกมากขึน้ ท  าใหล้กูคา้บางรายอาจเปลี่ยนไป
ใชบ้รรจุภณัฑช์นิดอ่ืน แตค่าดไดร้บัผลกระทบจ ากดัเพราะบรรจุภณัฑพ์ลาสตกิคงรูปมีคณุสมบตัเิฉพาะในการ
ปอ้งกนัความชืน้ (ตอ้งมีการใชง้านในธุรกิจ F&B และยา) รวมถึงมี Carbon Footprint ไม่สงู  

วตัถดุบิท่ีใชใ้นการผลติบรรจภุณัฑท่ี์
เป็นมิตรตอ่สิ่งแวดลอ้ม (เช่นเม็ด
พลาสตกิที่ผ่านการ Recycle แลว้) 

มีอย่างจ ากดัในระยะสัน้ 
Medium Medium 

ในปัจจบุนัปรมิาณการผลติเม็ดพลาสตกิที่เกิดจากการรไีซเคลิยงัคงต ่ากว่าปรมิาณการผลติเม็ดพลาสตกิใหม่
อยู่มาก สง่ผลใหก้ารจดัหาวตัถดุบิท่ีมี Carbon Footprint ต  ่าท  าไดจ้  ากดัในระยะสัน้-กลาง อย่างไรก็ตามใน
ระยะยาวคาดก าลงัผลติของเม็ดพลาสตกิชนิดดงักลา่วจะขยายตวัตามกระแส Circular Economy 

 

Highlighted ESG Risk   
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Corporate Governance Report Rating (CG Score) (ขอ้มลู ณ วนัที่ 1 พฤศจิกายน 2566) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
7UP AMATAV BBL BWG CPW FE HTC KSL MFC OR PRINC SAMTEL SIRI STGT THIP TPIPL UKEM 
AAI ANAN BC BYD CRC FLOYD ICC KTB MFEC ORI PRM SAPPE SIS STI THRE TPIPP UP 
AAV AOT BCH CBG CRD FN ICHI KTC MILL OSP PRTR SAT SITHAI SUC THREL TPS UPF 
ABM AP BCP CENTEL CSC FPI ICN KTMS MINT OTO PSH SBNEXT SJWD SUN TIDLOR TQM UPOIC 
ACE APCO BCPG CFRESH CSS FPT III KUMWEL MONO PAP PSL SC SKR SUSCO TIPH TQR UV 
ACG APCS BDMS CHASE CV FSX ILINK KUN MOONG PATO PT SCB SM SUTHA TISCO TRT VCOM 
ADB ARIP BEC CHEWA DCC FVC ILM LALIN MSC PB PTC SCC SMPC SVI TK TRUE VGI 
ADD ARROW BEM CHG DDD GBX IMH LANNA MST PCSGH PTT SCCC SMT SVT TKN TRV VIBHA 
ADVANC ASEFA BEYOND CHOW DELTA GC IND LH MTC PDG PTTEP SCG SNC SYMC TKS TSC VIH 
AEONTS ASK BGC CIMBT DEMCO GCAP INET LHFG MTI PDJ PTTGC SCGP SNNP SYNEX TKT TSTE VL 
AF ASP BGRIM CIVIL DMT GENCO INTUCH LIT NC PG Q-CON SCM SNP SYNTEC TLI TSTH WACOAL 
AGE ASW BH CK DOHOME GFPT IP LOXLEY NCH PHOL QH SDC SO TACC TM TTA WGE 
AH ATP30 BIZ CKP DRT GGC IRC LPN NCL PIMO QTC SEAFCO SPALI TAE TMC TTB WHA 
AHC AUCT BJC CM DUSIT GLAND IRPC LRH NDR PJW RATCH SEAOIL SPC TCAP TMD TTCL WHAUP 
AIRA AWC BJCHI CNT EA GLOBAL ITC LST NER PLANB RBF SECURE SPCG TCMC TMT TTW WICE 
AIT AYUD BKI COLOR EASTW GPSC ITEL M NKI PLAT RPH SELIC SPI TEAMG TNDT TURTLE WINMED 
AJ B BLA COM7 ECF GRAMMY IVL MAJOR NOBLE PLUS RS SENA SPRC TEGH TNITY TVDH WINNER 
AKP BA BOL COTTO ECL GULF JAS MALEE NRF PM RT SENX SR TFG TNL TVH XPG 
AKR BAFS BPP CPALL EE GUNKUL JTS MATCH NTV POLY S SFT SSC TFMAMA TNR TVO YUASA 
ALLA BAM BRI CPAXT EGCO HANA KBANK MBK NVD PORT S&J SGC SSF TGE TOA TVT ZEN 
ALT BANPU BROOK CPF EPG HARN KCC MC NWR PPP SA SGF SSSC TGH TOG TWPC  
AMA BAY BRR CPI ERW HENG KCE M-CHAI NYT PPS SABINA SGP STA THANA TOP UAC  
AMARIN BBGI BTS CPL ETC HMPRO KEX MCOT OCC PR9 SAK SHR STC THANI TPBI UBE  
AMATA BBIK BTW CPN ETE HPT KKP MEGA ONEE PRG SAMART SICT STEC THCOM TPCS UBIS  
                 

 
2S AS BSBM CIG EFORL FTI IT K KWC MICRO PIN PROUD SCI SONIC SUPER TNP VRANDA 
A5 ASIA BTG CMC EKH GEL J KCAR KWM MK PQS PSTC SCN SORKON SVOA TPLAS WAVE 
AIE ASIAN CEN COMAN ESSO GPI JCKH KGI LDC MVP PREB PTECH SE SPVI SWC TPOLY WFX 
ALUCON ASIMAR CGH CSP ESTAR HEALTH JDF KIAT LEO NCAP PRI PYLON SE-ED SSP TCC TRC WIIK 
AMR ASN CH DOD EVER HUMAN JKN KISS LHK NOVA PRIME RCL SFLEX SST TEKA TRU WIN 
APURE AURA CHIC DPAINT FORTH IFS JMART KK MACO NTSC PROEN SALEE SINGER STANLY TFM TRUBB WP 
ARIN BR CI DV8 FSMART INSET JUBILE KTIS METCO PACO PROS SANKO SKN STP TMILL TSE XO 
                 

 
24CS BIG CHAYO DTCENT GYT ITD KJL MGT NSL PL PRIN SAAM SKY SVR TNH UTP ZIGA 
AMANAH BIOTEC CHOTI EASON HL ITNS L&E MITSIB NV PLANET PSG SAF SMART TC TPA VARO  
AMARC BLESS CITY FNS HTECH JCK LEE MJD OGC PLE RABBIT SAMCO SMD TEAM TPAC VPO  
AMC BSM CMAN FTE HYDRO JMT MASTER MOSHI PAF PMTA READY SAWAD SMIT TFI TRITN W  
APP BVG CMR GIFT IIG JR MBAX MUD PCC PPM RJH SCAP SOLAR TIGER UBA WARRIX  
ASAP CAZ CRANE GJS INGRS JSP MEB NATION PEACE PRAKIT RSP SCP SPA TITLE UMI WORK  
BCT CCET CWT GTB INSURE KBS MENA NNCL PICO PRAPAT RWI SIAM STECH TKC UMS WPH  
BE8 CHARAN DHOUSE GTV IRCP KGEN META NPK PK PRECHA S11 SKE STPI TMI UOBKH YONG  
                 

 

 

 

Corporate Governance Report - การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็น
การด าเนินการตามนโยบายของสานักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์
โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ (mai) ที่มีการเปิดเผยตอ่สาธารณะและ
เป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงไดด้งันัน้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอในมมุมอง
ของบุคคลภายนอกโดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิและมิไดมี้การใชข้อ้มลูภายในเพื่อการ
ประเมินผลส ารวจดังกล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการ
ของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ดงันัน้ผลการส ารวจจงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว
ทัง้นีบ้ริษัทหลกัทรพัยห์ยวนตา้ (ประเทศไทย) จ  ากัด  มิไดย้ืนยนัหรือรบัรองถึงความถกูตอ้งของ
ผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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Anti-Corruption Progress Indicator (ขอ้มลู ณ วนัที่ 1 พฤศจิกายน 2566) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ได้รับการรับรอง CAC 
2S AYUD BWG CSC GBX ILM KTB MOONG PDJ PT SC SORKON TCMC TOG UOBKH 
7UP B CEN DCC GC INET KTC MSC PG PTECH SCC SPACK TFG TOP UV 
AAI BAFS CENTEL DELTA GCAP INOX L&E MST PHOL PTG SCCC SPALI TFI TOPP VCOM 
ADVANC BAM CFRESH DEMCO GEL INSURE LANNA MTC PIMO PTT SCG SPC TFMAMA TPA VGI 
AF BANPU CGH DIMET GFPT INTUCH LHFG MTI PK PTTEP SCGP SPI TGH TPCS VIH 
AH BAY CHEWA DRT GGC IRPC LHK NATION PL PTTGC SCM SPRC THANI TRT WACOAL 
AI BBL CHOTI DUSIT GJS ITEL LPN NCAP PLANB PYLON SCN SRICHA THCOM TRU WHA 
AIE BCH CHOW EA GPI IVL LRH NEP PLANET Q-CON SEAOIL SSF THIP TSC WHAUP 
AIRA BCP CIG EASTW GPSC JAS M NKI PLAT QH SE-ED SSP THRE TSI WICE 
AJ BCPG CIMBT ECF GSTEEL JKN MAJOR NOBLE PM QLT SELIC SSSC THREL TSTE WIIK 
AKP BE8 CM EGCO GULF JR MALEE NOK PPP QTC SENA SST TIDLOR TSTH XO 
AMA BEC CMC EP GUNKUL JTS MATCH NRF PPPM RABBIT SGC STA TIPCO TTA YUASA 
AMANAH BEYOND COM7 EPG HANA KASET MBAX NWR PPS RATCH SGP STGT TISCO TTB ZEN 
AMATA BGC COTTO ERW HARN KBANK MBK OCC PR9 RML SINGER STOWER TKS TTCL ZIGA 
AMATAV BGRIM CPALL ESTAR HENG KBS MC OGC PREB RS SIRI SUSCO TKT TU  
AP BKI CPAXT ETC HMPRO KCAR MCOT OR PRG RWI SITHAI SVI TMD TVDH  
APCS BLA CPF ETE HTC KCC META ORI PRINC S&J SKR SYMC TMILL TVO  
AS BPP CPI FNS ICC KCE MFC PAP PRM SAAM SMIT SYNTEC TMT TWPC  
ASIAN BROOK CPL FPI ICHI KGEN MFEC PATO PROS SABINA SMK TAE TNITY UBE  
ASK BRR CPN FPT IFS KGI MILL PB PSH SAK SMPC TAKUNI TNL UBIS  
ASP BSBM CPW FSMART III KKP MINT PCSGH PSL SAPPE SNC TASCO TNP UEC  
AWC BTS CRC FTE ILINK KSL MONO PDG PSTC SAT SNP TCAP TNR UKEM  
               

ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 
ACE BTG CV EVER J MEGA OSP PROEN SANKO SM TEGH TQM WIN 
ADB BYD DEXON GLOBAL JMART MENA OTO PRTR SENX SUPER TGE TRUE WPH 
ASW CAZ DMT GREEN JMT MITSIB POLY RBF SFLEX SVOA TIPH VARO XPG 
BBGI CBG DOHOME ICN LEO MODERN PQS RT SIS SVT TKN VIBHA  
BRI CI EKH ITC LH NER PRIME SA SKE TBN TPLAS W  
             
 

 
ค าชีแ้จง  ขอ้มลูบริษัทที่เขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย มี 2 
กลุม่ คือ 

-ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้รว่ม CAC 
-ไดร้บัการรบัรอง CAC 

การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหน้าของการป้องกันการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการคอรร์ปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซึง่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยนี์ ้ 
เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส  าหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักล่าว  สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มูลที่ไดร้บัจาก
บริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption  ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มลูมาจากแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี  
(แบบ 56-1)  รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอ่ืนที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้  แลว้แต่กรณี  ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัที่เก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก  โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ
ไทย  และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดงันัน้ ผลการ
ประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดังกล่าว หรือเม่ือขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นีบ้ริษัทหลักทรพัย ์หยวนตา้ (ป ระเทศไทย) จ ากัด มิไดย้ืนยัน 
ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 

http://www.thai-cac.com/th
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ส านกังานใหญ่ 
127 อาคารเกษร ทาวเวอร ์ชัน้ 14-16 ถนนราชด าร ิ
แขวงลมุพินี  เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ 10330 
โทรศพัท ์ 0 2009 8888    โทรสาร  0 2009 8889 
 

สาขากลว้ยน า้ไท 
3803  อาคาร คสิ  ชัน้ G หอ้ง  A1 – G04  
ถนนพระรามท่ี 4 แขวงพระโขนง เขตคลองเตย 
กรุงเทพฯ 10110 
โทรศพัท ์ 0 2120 3770  โทรสาร  0 2339 3865 

สาขาประดษิฐ์มนธูรรม   
เลขท่ี 111/1 อาคาร B หอ้งเลขท่ี 502  
ถนนประดษิฐ์มนธูรรม แขวงลาดพรา้ว เขตลาดพรา้ว 
กรุงเทพฯ 10230 
โทรศพัท ์ 0 2120 3510  โทรสาร  0 2515 0875 

สาขางามวงศว์าน 
เลขท่ี 408, 410, 412, 414, 416, 418, 420, 422, 424, 
426, 428, 430  อาคารศนูยก์ารคา้เดอะมอลลง์ามวงศว์าน 
ชัน้ 11 หมู่ท่ี 2 ถนนงามวงศว์าน ต  าบลบางเขน  
อ าเภอเมืองนนทบรุี  จงัหวดันนทบรุี 11000 
โทรศพัท ์0 2120 3100, โทรสาร 0 2550 0499 

สาขาเซน็ทรลัลาดพรา้ว 
เลขท่ี 1693 อาคารส านกังาน  เซน็ทรลัลาดพรา้ว 
ชัน้ 11 หอ้งเลขท่ี 1101 ถนนพหลโยธิน  
แขวงจตจุกัร  เขตจตจุกัร กรุงเทพฯ 10900 
โทรศพัท ์ 0 2120 3700  โทรสาร  0 2541 1505 
 

สาขาถนนสีลม 
62 อาคารธนิยะ หอ้ง 1109 ชัน้ 11 
ถนนสีลม  แขวงสรุยิวงศ ์ เขตบางรกั 
กรุงเทพฯ 10500 
โทรศพัท ์ 0 2120 3380 โทรสาร  0 2235 6817 

สาขาทา่พระ 
129 อาคารศนูยก์ารคา้เดอะมอลล ์ 
ทา่พระ ชัน้ 9 ถนนรชัดาภิเษก  แขวงบคุคโล 
เขตธนบรุี  กรุงเทพฯ 10600 
โทรศพัท ์ 0 2120 3560 โทรสาร  0 2477 7217 

สาขานานา 
142 อาคาร ท ูแปซฟิิค เพลส 
ชัน้ 18 ถนนสขุมุวิท  แขวงคลองเตยเหนือ 
เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทรศพัท ์ 0 2120 3200  โทรสาร  0 2254 9954 

สาขาบองมารเ์ช ่
105/1 หอ้ง E204 ถนนเทศบาลสงเคราะห ์
แขวงลาดยาว เขตจตจุกัร 
กรุงเทพฯ 10900 
โทรศพัท ์ 0 2120 3630 โทรสาร  0 2002 5551 

สาขาบางกะปิ 
3522 ชัน้ 8 อาคารศนูยก์ารคา้เดอะมอลล ์
บางกะปิ  ถนนลาดพรา้ว แขวงคลองจั่น 
เขตบางกะปิ  กรุงเทพฯ 10240 
โทรศพัท ์ 0 2120 3000  โทรสาร  0 2363 3075 

สาขาบางนา 
1093/56  ชัน้ 11 อาคารเซน็ทรลัซตีิบ้างนา  
ถนนบางนา-ตราด กม.3  
แขวงบางนา เขตพระโขนง กรุงเทพฯ  10260 
โทรศพัท ์ 0 2120 3460  โทรสาร  0 2745 6467 

สาขาป่ินเกลา้ 
เลขท่ี 7/129 อาคารส านกังานเซน็ทรลัพลาซา ป่ินเกลา้  
อาคาร เอ หอ้งเลขท่ี 21803/2 ชัน้ 18 ถนนบรมราชชนนี 
แขวงอรุณอมรนิทร ์ เขตบางกอกนอ้ย  กรุงเทพฯ 10700 
โทรศพัท ์ 0 2120 3030  โทรสาร  0 2433 7001 

สาขาพาราไดซ ์พารค์ 
เลขท่ี 61 อาคารพาราไดซ ์พารค์ ชัน้ 4  
ถนนศรีนครนิทร ์แขวงหนองบอน  
เขตประเวศ  กรุงเทพฯ 10250 
โทรศพัท ์ 0 2120 3300  โทรสาร  0 2780 2265 

สาขารตันาธิเบศร ์
145 ถนนตวิานนท ์ ต  าบลบางกระสอ  อ าเภอเมือง 
จงัหวดันนทบรุี  11000 
โทรศพัท ์ 0 2120 3270  โทรสาร  0 2580 7765 

สาขาวชัรพล 
78/26 ซอยวชัรพล 2 
แขวงทา่แรง้  เขตบางเขน  กรุงเทพฯ 10230 
โทรศพัท ์ 0 2120 3170  โทรสาร  0 2363 6629 

สาขาอารยี ์
เลขท่ี 412/44-45  อาคาร บา้นพหลโยธิน เพลส ชัน้ 3 
ถนนพหลโยธิน  แขวงสามเสนใน 
เขตพญาไท  กรุงเทพฯ 10400 
โทรศพัท ์ 0 2120 3350  โทรสาร  0 2619 0552 

สาขาอโศก 
50 อาคารจีเอ็มเอ็ม แกรมม่ี เพลส ชัน้ 18 ถนนสขุมุวิท 
21  
แขวงคลองเตยเหนือ เขตวฒันา กรุงเทพฯ 10110 
โทรศพัท ์0 2120 3050  โทรสาร  0 2258 3074-5 

สาขาอมัรินทร ์
เลขท่ี 496-502  อาคารอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ชัน้ 8 
ถนนเพลนิจิต  แขวงลมุพินี  เขตปทมุวนั 
กรุงเทพฯ  10330 
โทรศพัท ์0 2120 3241 , โทรสาร 0 2256 9596 

สาขาขอนแก่น 
561/27-28 ถนนหนา้เมือง 
ต าบลในเมือง  อ าเภอเมือง จงัหวดัขอนแก่น  40000 
โทรศพัท ์ 043 041344 โทรสาร 043 041355 

สาขาชลบรุ ี
98/16  หมู่ท่ี 5 ต  าบลหว้ยกะปิ   
อ าเภอเมือง จงัหวดัชลบรุี  20130 
โทรศพัท ์ 033 135130-59  โทรสาร 038 384794 

สาขาเซน็ทรลัชลบรุ ี
เลขท่ี 55/35-36 หมู่ท่ี 1 ต.เสม็ด  อ.เมือง 
ชลบรุี  จงัหวดัชลบรุ ี20000 
โทรศพัท ์ 0 3313 5119  โทรสาร  0 3805 3839 

สาขาเชยีงใหม ่
สมาคมพาณิชยส์ามคัคี เชียงใหม ่ที่อยู่ 71 ชัน้ 3 
ถนน ทุง่โฮเตล็  ต  าบล วดัเกต  อ าเภอ เมือง 
จงัหวดัเชียงใหม่ 50000 
โทรศพัท ์052-081460, โทรสาร 053-240206 

สาขานครศรีธรรมราช  
155/8 ถนนพฒันาคขูวาง ต าบล ในเมือง  
อ าเภอ เมืองนครศรีธรรมราช 
จงัหวดันครศรีธรรมราช 80000 
โทรศพัท ์0 7534 4955 โทรสาร 0 7534 4956 

สาขาพษิณโุลก 
เลขท่ี 261/42 ถนนบรมไตรโลกนาถ  ต  าบลในเมือง 
อ าเภอเมืองพิษณโุลก  จงัหวดัพษิณโุลก  65000 
โทรศพัท ์055 105 400 โทรสาร  055 243 168 

สาขาภเูก็ต 
เลขท่ี 1/6-7 ถนนทุง่คา ต.ตลาดใหญ่  อ.เมือง 
จงัหวดัภเูก็ต 83000 
โทรศพัท ์ 0 7668 1700  โทรสาร  0 7635 4020 

สาขาสมทุรสาคร 
เลขท่ี 67/518  หมู่ท่ี 4 ถ. เอกชยั  ต. โคกขาม 
อ. เมือง  จงัหวดั สมทุรสาคร 74000 
โทรศพัท ์ 034 114300 โทรสาร 034 429202 

สาขาระยอง 
125/1  ถนนจนัทอดุม (ระยอง - บา้นคา่ย) 
ต  าบลเชิงเนิน  อ าเภอเมือง  จงัหวดัระยอง  21000 
โทรศพัท ์038 673900-12 โทรสาร 038 617490,  
038 619253 

สาขาสรุนิทร ์
เลขท่ี 574/6-7  หมู่ 19 ต. นอกเมือง  อ.เมือง 
จ.สรุนิทร ์32000 
โทรศพัท ์ 0 4406 9040  โทรสาร  0 4451 2447 

สาขาหวัหนิ 
เลขท่ี 85/7 ชัน้ 1 ถนนเพชรเกษม ต าบลหวัหนิ อ าเภอ
หวัหนิ จงัหวดัประจวบคีรีขนัธ ์
โทรศพัท ์ 0 3290 9612-4 โทรสาร 0 3290 9612 ตอ่ 
6201 

สาขาหาดใหญ่  
โครงการ The Rise Residence หอ้งเลขท่ี 11/103 
ถนนประชายินดี 5 อ าเภอหาดใหญ่ จ. สงขลา 90110 
โทรศพัท ์074 894 600, 074 894 666  
โทรสาร  074 894 629, 074 894 687 

สาขาอบุลราชธานี 
เลขท่ี 941 ชัน้ 1 ถนนชยางกรู  ต  าบลในเมือง 
อ าเภอเมือง  จงัหวดัอบุลราชธานี  34000 
โทรศพัท ์ 0 4595 9456  โทรสาร  0 4531 2132 

สาขาเซน็ทรลัเวิลด ์
เลขท่ี 4,4/5 อาคารเซนทาวเวอร ์ชัน้ 14 หอ้งเลขท่ี 
004/1 ถนนราชด าร ิแขวงปทมุวนั เขตปทมุวนั 
กรุงเทพฯ 10330 
โทรศพัท ์0 2009 8929  โทรสาร 0 2255 8880 

สาขาจนัทบรุ ี
เลขท่ี 177/51, 177/52 หมู่ 10 ต  าบลทา่ชา้ง  
อ าเภอเมืองจนัทบรุี จงัหวดัจนัทบรุี 22000 
โทรศพัท ์0 3960 9749  โทรสาร 0 3948 0456 
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การเปิดเผยข้อมูล 
รายงานฉบบันีจ้ดัท  าขึน้โดยฝ่ายวิเคราะหก์ารลงทนุ บริษัทหลกัทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ ากดั (“บรษัิท”)  บนพืน้ฐานขอ้มลูซึ่งพิจารณาแลว้ว่ามีความน่าเช่ือถือ 
อย่างไรก็ตาม บริษัทไมส่ามารถที่จะยืนยนัหรอืรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหลา่นีไ้ด ้การวิเคราะหข์อ้มลูนีจ้ดัท  าขึน้โดยอา้งอิงหลกัเกณฑแ์ละมาตรฐานการวิเคราะห ์
เพ่ือเป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจในการลงทนุ ดงันัน้นกัลงทนุควรใชด้ลุยพินิจอยา่งรอบคอบในการพิจารณาลงทนุ  บรษัิทขอสงวนสิทธ์ิในการน าขอ้มลูที่ปรากฏใน
เอกสารนีไ้ม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วน ไปท าซ า้ ดดัแปลง แกไ้ข เผยแพร ่หรือแสวงหาผลประโยชนใ์นเชิงพาณิชยไ์ม่ว่าในลกัษณะใด ๆ เวน้แต่จะ ไดร้บัความยินยอมเป็น
ลายลกัษณอ์กัษรจากบรษัิทก่อน 
 
Opinion Key - บรษัิทหลกัทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ  ากัด ก าหนดค าแนะน าการลงทนุทางปัจจยัพืน้ฐาน 3 ระดบั คือ (1) ซือ้ (BUY) ส  าหรบัหุน้ที่มีปัจจยัพืน้ฐานดี 
ใหผ้ลตอบแทนที่คาดหวังรวมส่วนต่างของมูลค่าเหมาะสมกับราคาในตลาดและผลตอบแทนเงินปันผล มากกว่า 15% (2) เก็งก าไร (TRADING) ส  าหรบัหุน้ที่ให้
ผลตอบแทนที่คาดหวังรวมส่วนต่างของมูลค่าเหมาะสมกับราคาในตลาดและผลตอบแทนเงินปันผล ระหว่าง -10% ถึง +15% (3) ขาย (SELL) ส  าหรับหุ้นที่
ปัจจยัพืน้ฐานไมด่ี และ/หรอื ใหผ้ลตอบแทนที่คาดหวงัรวมสว่นตา่งของมลูคา่เหมาะสมกบัราคาในตลาด ติดลบมากกวา่ 10% ขึน้ไป 
ค  าแนะน าการลงทุนของบทวิเคราะหท์างปัจจัยพื ้นฐานอาจจะ “เหมือน” หรือ “แตกต่าง” กับค าแนะน าการลงทุนในบทวิเคราะหท์างเทคนิครายวัน นักลงทุนตอ้ง
พิจารณาค าแนะน าการลงทนุของบทวิเคราะหฯ์อยา่งรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุเพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัลกัษณะการลงทนุของทา่น 
 

กลยุทธก์ารลงทุน  Sector E-mail เบอรโ์ทรศัพท ์
ภาดล  วรรณรตัน ์ หวัหนา้ฝ่ายวิเคราะหห์ลกัทรพัย ์  padon.v@yuanta.co.th 0-2009-8060 
ณฐัพล  ค าถาเครอื นกักลยทุธก์ารลงทนุ MAI natapon.k@yuanta.co.th 0-2009-8059 
ณฐั  ตรพีนูสขุ นกักลยทุธก์ารลงทนุ Asset Allocation nutt.t@yuanta.co.th 0-2009-8062 
จารุชาติ บชูาชาต ิ นกักลยทุธก์ารลงทนุ Transportation jaruchart.b@yuanta.co.th 0-2009-8072 
ธนพงษ์  เจรญิวฒันกิจ ผูช่้วยนกัวิเคราะห ์    
ปัจจยัพืน้ฐาน  Sector E-mail เบอรโ์ทรศัพท ์
ปฐมพล  เตชะนพ นกัวิเคราะหพื์น้ฐานสถาบนั  pathompol.t@yuanta.co.th 0-2009-8065 
ถกล  บรรจงรกัษ์  นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Media, Health Care, Auto thakol.b@yuanta.co.th 0-2009-8067 
ธีรธ์นตัถ ์ จิราศิรวิชัร นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ SMID Cap theethanat.j@yuanta.co.th 0-2009-8071 
ศภุชยั  วฒันวิเทศกลุ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ ICT, Electronic, Utility supachai.w@yuanta.co.th 0-2009-8066 
ปรนิทร ์ นิกรกิตติโกศล นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Energy, Petrochemical parinth.n@yuanta.co.th 0-2009-8075 
ตฤณ  สิทธิสวสัดิ์ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Banking, Finance trin.s@yuanta.co.th 0-2009-8068 
กฤตวิทย ์ รตันะกนกชยั นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Food & Beverage, 

Construction Service 
kritawit.r@yuanta.co.th 0-2009-8064 

ณชัพล  แพรสีเจรญิ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Power & Utility, Packaging natchapon.p@yuanta.co.th 0-2009-8056 
ปรมาภรณ ์ รุจาคม นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Commerce paramaporn.r@yuanta.co.th 0-2009-8063 
อทิตยา  ชินะกาญจนดิษฐ์ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Property, IE athitaya.c@yuanta.co.th 0-2009-8057 
จินดานชุ  ประเวศโชตินนัท ์ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Tourism & Leisure jindanuch.p@yuanta.co.th 0-2009-8053 
ชญนนัท ์ เตชอมรธนกิจ ผูช่้วยนกัวิเคราะห ์    
ณชัพล  ทิพทิพากร ผูช่้วยนกัวิเคราะห ์    
ธีรร์ฐั  ธนรตันภ์ินนัท ์ ผูช่้วยนกัวิเคราะห ์    
วรวฒุิ  ณ นคร ผูช่้วยนกัวิเคราะหพื์น้ฐานสถาบนั    
วิเคราะหท์างเทคนิค   E-mail เบอรโ์ทรศัพท ์
พงศพ์ฒัน ์ ค า้ช,ู CMT, CAIA, CISA นกัวิเคราะหปั์จจยัทางเทคนิค  pongpat.k@yuanta.co.th 0-2009-8079 
ปรดิี ์ ลปุระสิทธ์ิ, CMT, CFTe นกัวิเคราะหปั์จจยัทางเทคนิค  pridi.l@yuanta.co.th 0-2009-8073 
ณภทัร  อมรส่งเจรญิ นกัวิเคราะหปั์จจยัทางเทคนิค  napat.a@yuanta.co.th 0-2009-8052 
ส่วนสนับสนุนข้อมูล     
องัศมุาลิน  คุม้วงค ์ สนบัสนนุขอ้มลูฝ่ายวิเคราะห ์    
พีรญา  เวียงเพ่ิม สนบัสนนุขอ้มลูฝ่ายวิเคราะห ์    
อษุณี  อีโ้คว้ สนบัสนนุขอ้มลูฝ่ายวิเคราะห ์    
 


