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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

IPO Shares (m) 129.64   

Issued Shares (m) (After IPO) 471.43   

0.50      

Paid-up Capital (Btm) (After IPO) 236       

N/A

Constituent

Auditor

MAJOR SHAREHOLDERS After IPO

Family Holding 52.50%

Family Individual 17.50%

SME 2.50%

IPO 27.50%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2568A 2569F 2570F 2571F

Total Revenue (Btm) 2,372    3,503    3,700    4,383    

EBITDA (Btm) 160       243       265       314       

Net Profit (Btm) 109       184       203       248       

EPS (Bt) 0.62      0.39      0.43      0.53      

EPS Growth (%) 127.7% -36.7% 10.4% 22.1%

DPS (Bt) 0.06      0.18      0.17      0.21      

P/E (x) 3.7        5.9        5.3        4.4        

D/P (%) 2.6% 7.6% 7.5% 9.2%

BV (Bt) 1.96      1.51      1.76      2.08      

P/B (x) 1.17      1.53      1.30      1.11      

ROA (%) 15.9% 20.2% 17.2% 18.4%

ROE (%) 39.2% 34.8% 26.4% 27.4%

Source : Company, LHSEC Estimates (At IPO Price)

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

บรษัิทฯ มนีโยบายจา่ยเงนิปันผลไมต่ า่กวา่รอ้ยละ 40.00 ของก าไร

สทุธติามงบการเงนิเฉพาะกจิการ หลงัหกัภาษีและทุนส ารองตาม

กฎหมาย โดยอาจเปลีย่นแปลงไดต้ามผลการด าเนนิงาน ฐานะทาง

การเงนิ สภาพคลอ่ง แผนการลงทุนและการขยายธรุกจิตามที่

คณะกรรมการเห็นสมควร ทัง้นีก้ารจา่ยปันผลประจ าปีตอ้งไดรั้บ

อนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ เวน้แตก่ารจา่ยปันผลระหวา่งกาลซึง่

คณะกรรมการมอี านาจอนุมัตไิดห้ากมกี าไรเพยีงพอโดยไมก่ระทบ

ตอ่การด าเนนิงาน และตอ้งรายงานใหท้ีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ทราบ

Par Value (Bt)

MAI / Agro & Food Industry 

Grant Thornton Limited

ธรุกจิสกัดน ้ามันปาลม์ดบิและจ าหน่ายผลติภัณฑห์ลกัจากการสกัด

น ้ามันปาลม์ดบิและผลติภัณฑผ์ลพลอยได ้

Market Capitalization (Btm) (IPO Price)

 

 

 ธุรกิจใหม่และตลาดส่งออก ขับเคล่ือนก าไร 
▪ ท ำเลยุทธศำสตร์หนุนต้นทุนและประสิทธิภำพกำรผลิต โรงงำนตัง้อยู่ใน จ.กระบี่ ใกล้แหล่งวัตถุดิบส ำคัญ

ของประเทศ และมีเครือข่ำยเกษตรกร–ลำนเทกว่ำ 1,000 รำย ช่วยให้จัดหำผลปำล์มสดได้สม ่ำเสมอ ลดค่ำ
ขนส่ง และรักษำ OER ในระดับสูง 

▪ ฐำนทุนและสภำพคล่องที่ดีขึ้น หนุนกำรบริหำรสต็อกและกำรเติบโตของก ำไร หลัง Refinance และได้รับ
เงินทุนจำกกองทุน SME บริษัทสำมำรถเลือกจังหวะขำยได้ดีขึน้ ส่งผลให้ก ำไรสุทธิฟ้ืนจำกขำดทุนในปี 2566 
เป็น 109.09 ลบ. ในปี 2568 และ ROE อยู่ที ่39.23% 

▪ มี Upside จำกตลำดส่งออกและ New S-Curve กำรส่งออกไปอินเดียช่วยลดผลกระทบจำก Low Season 
ขณะทีแ่ผนขยำยก ำลังผลิตเป็น 90 ตัน/ชม. และโรงสกัด CPKO ซึ่งคำด COD ใน 3Q70 จะเพ่ิมรำยได้รำว 800 
ลบ./ปี  

▪ คำดก ำไร FY69-71F  เติบโต +16%CAGR หนุนโดยก ำลังกำรผลิตทีเ่พ่ิมและรุกตลำดต่ำงประเทศ  ; ประเมิน
รำคำเป้ำหมำย 3.02 บ. อิง FY70F P/E  7.0x หรือคิดเป็นส่วนลดจำกค่ำเฉล่ียกลุ่มที ่8.0x 

ประเด็นการลงทุน 
▪ ผู้ผลิตน ้ำมันปำล์มดิบบนท ำเลยุทธศำสตร์ หนุนควำมได้เปรียบด้ำนกำรจัดหำและต้นทุน  PHAT ประกอบ

ธุรกิจสกัดและจ าหน่ายน า้มนัปาลม์ดิบ (CPO) เมล็ดในปาลม์ (PK) และผลพลอยได ้(ปัจจุบนัมีก าลงัการผลิต 60 ตนั/ชม.) 
โดยโรงงานตั้งอยู่ใน จ.กระบี่ ซึ่งเป็นแหล่งเพาะปลูกที่ใหผ้ลผลิตปาลม์สูงกว่า 20% ของประเทศ การตั้งอยู่ใจกลางแหล่ง
วตัถดุิบผนวกกบัเครือข่ายเกษตรกรและลานเทพนัธมิตรกว่า 1,000 ราย ท าใหบ้ริษัทสามารถจดัหาผลปาลม์สดคณุภาพสงูได้
อย่างสม ่าเสมอ ช่วยลดต้นทุนค่าขนส่ง และผลักดันให้อัตราการสกัดน ้ามันปาล์ม (OER) อยู่ในระดับแนวหน้าของ
อตุสาหกรรม 

▪ ฐำนทุนแข็งแกร่ง หนุนกำรบริหำรสินค้ำคงคลังและก ำไรสุทธิเติบโตกว่ำ 144% การ Refinance และการรบั
เงินทุนจากกองทุน SME ช่วยเพิ่มสภาพคล่อง อย่างมีนัยส าคญั ท าใหบ้ริษัทสามารถบริหารสต็อกสินคา้และเลือกจังหวะ
จ าหน่ายในช่วงที่ราคาตลาดเหมาะสมที่สุดได ้กลยุทธน์ีส้่งผลใหผ้ลประกอบการพลิกฟ้ืนจากที่เคยขาดทุนในปี 2566 เป็น
ก าไรสทุธิท าสถิติใหม่ที่ 109.09 ลบ. ในปี 2568 และมีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถ้ือหุน้ (ROE) สงูถึง 39.23% 

▪ ต่อยอดธุรกิจ (New S-Curve) ด้วยโรงสกัด CPKO ที่มีควำมได้เปรียบด้ำนต้นทุนพลังงำน บริษัทจะน า
เงินระดมทุน IPO ไปใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียน เพื่อรองรบัการขยายก าลงัการผลิตรวมจากเดิม 60 ตนั/ชม. เป็น 90 ตนั/ชม. ที่
สรา้งแลว้เสร็จ  นอกจากนี ้บริษัทมีแผนสรา้งโครงการโรงสกัดน า้มนัเมล็ดในปาลม์ (CPKO) ซึ่งปัจจุบนัเป็นโครงการภายใต้
การศึกษาความเป็นไปได ้เพื่อต่อยอดมูลค่าเพิ่มจากวตัถุดิบเมล็ดในปาลม์ ที่บริษัทมีอยู่แลว้ในกระบวนการผลิตเดิม โดย
โครงการนีจ้ะช่วยเพิ่ม Margin จากการเปลี่ยนสินคา้โภคภณัฑข์ัน้ตน้ใหเ้ป็นน า้มนัเมล็ดในปาลม์ดิบที่มีมลูค่าสงูขึน้  

▪ ควำมส ำเร็จในกำรเจำะตลำดส่งออก ช่วยรักษำก ำไรสุทธิแม้ในช่วง Low Season อุตสาหกรรมปาล์ม
น า้มันมักไดร้บัผลกระทบจากช่วงผลผลิตต ่าในไตรมาสที่ 1 สะทอ้นจากไตรมาส 1/2568 ที่บริษัทขาดทุน 47.06 ลบ. 
อย่างไรก็ตาม ความส าเร็จในการส่งออกไปตลาดอินเดีย ส่งผลใหไ้ตรมาส 1/2569 บริษัทยอดขาย CPO รวมสูงถึง 
20,101.85 ตนั (เป็นการส่งออก 16,840 ตนั คิดเป็น 83.78% ของปริมาณการจ าหน่าย CPO ทัง้หมด) ปริมาณค าสั่งซือ้
ที่เพิ่มขึน้ช่วยสรา้งการประหยดัต่อขนาด และท าใหบ้ริษัทพลิกกลบัมามีก าไรสทุธิ 3.47 ลบ.ในไตรมาส 1/2569 ไดส้  าเรจ็ 

▪ คำดก ำไร FY69-71F เติบโต 16% CAGR หนุนจำกกำรขยำยตลำดส่งออกและก ำลังกำรผลิต เราประเมิน
ก าไรสุทธิจะเติบโตอย่างต่อเนื่องจาก 184 ลบ. ในปี 2569 สู่ระดับ 248 ลบ. ในปี 2571 ขับเคลื่อนจากการรุกตลาด
ต่างประเทศอย่างจริงจงั ผสานกบัการขยายก าลงัการผลิตเป็น 90 ตนั/ชม. ที่จะเริ่มเดินเครื่องในไตรมาส 3/2569 ซึ่งจะช่วย
ผลกัดนัปริมาณขาย CPO สู่ระดบั 90,000 ตนัในปี 2569 และทะยานแตะ 100,000 ตนัในปี 2571 นอกจากนี ้บริษัทยงัมี 
S-Curve จากธุรกิจใหม่ (CPKO) ที่เราคาดว่าจะเริ่มเปิดด าเนินการ (COD) ในไตรมาส 3/2570 ซึ่งจะสรา้งรายไดส้่วนเพิ่ม
ราว 800 ลบ./ปี ทัง้นี ้การควบคุมตน้ทุนอย่างมีประสิทธิภาพผ่านอตัราการใชก้ าลงัการผลิต (Utilization Rate) และอตัรา
การสกดั (OER) ที่ปรบัตวัดีขึน้ คาดว่าจะช่วยหนนุใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ขยบัจาก 8.13% ในปี 2568 ขึน้เป็น 8.86% 
ในปี 2571 ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถ้ือหุน้ (ROE) ในช่วง 3 ปีขา้งหนา้ยงัคงแข็งแกร่งในระดบั 27-35% แมจ้ะ
ปรบัตวัลดลงเล็กนอ้ยจากระดบัรอ้ยละ 39.23 ในปี 2568 ซึ่งเป็นผลจากการขยายฐานทนุภายหลงัการเสนอขายหุน้ IPO 
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บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) อาจ
เป็นผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย
หลกัทรพัย ์นกัลงทุนควรศกึษารายละเอียดในหนงัสือชีช้วน
ก่อนตดัสินใจลงทุนในหลกัทรพัย ์

 ระยะเวลาหา้มเผยแพร่บทวิเคราะหห์ลกัทรพัย ์
(Blackout Period) ตัง้แต่วนัที่ 21 กรกฎาคม 2569 
จนถึงวนัสิน้สดุการเสนอขาย  
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การประเมินมูลค่า 
▪ ประเมินรำคำเป้ำหมำยพืน้ฐำนที่ 3.02 บ. เราประเมินราคาเป้าหมายพืน้ฐานของ PHAT ที่ 3.02 บ. อิง FY70F 

P/E 7.0x หรือคิดเป็นส่วนลดจากค่าเฉลี่ยกลุ่มที่ 8.0x เพื่อสะทอ้นความเสี่ยงจากการเป็นบริษัทจดทะเบียนใหม่ (Newly 
Listed Company) และผลประกอบการที่ยงัตอ้งพิสจูนค์วามต่อเนื่อง 

เรามองว่า PHAT มีความน่าสนใจจากจุดแข็งของทีมผูบ้ริหารที่มากประสบการณ ์กลยุทธ์เจาะตลาดส่งออกที่สรา้ง
ความแตกต่าง ความสามารถในการบริหารสภาพคล่องและตน้ทุน รวมถึงการเขา้จดทะเบียนใน mai และแผนขยาย
ก าลงัการผลิตเพื่อต่อยอดธุรกิจใหม่ที่จะช่วยใหบ้ริษัทเติบโตอย่างกา้วกระโดดในอนาคต   

ปัจจัยเสี่ยง  
▪ ควำมเสี่ยงในกำรด ำเนินธุรกิจ PHAT มีความเสี่ยงหลกัในการด าเนินธุรกิจ อาทิ 1) ความเสี่ยงจากความผนั

ผวนของราคาผลปาลม์สดและการขาดแคลนวตัถุดิบ; 2) ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาน า้มนัปาลม์ดิบที่
อา้งอิงตามกลไกตลาดโลก; 3) ความเสี่ยงจากสภาพภมิูอากาศและการเปลี่ยนแปลงฤดกูาลที่ส่งผลต่อปริมาณผล
ปาล์มสด; และ 4) ความเสี่ยงด้านการส่งออกน ้ามันปาล์มดิบไปยังต่างประเทศและความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ เป็นตน้ 
 
 

Figure 1: Value-Added Processing Ecosystem and Future Business Diversification 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: PHAT 

▪ กระบวนการแปรสภาพทรพัยากรปาลม์น า้มนัสู่ผลิตภณัฑเ์ชิงพาณิชย ์มีการจัดโครงสรา้งสายการผลิตออกเป็น
เสน้ทางหลกัตามส่วนประกอบของผลปาลม์ ไดแ้ก่ ส่วนเนือ้ที่สกัดเป็นน า้มันปาลม์ดิบ (CPO) และกากเสน้ใย
ส าหรบัอุตสาหกรรมอาหาร พลงังานชีวมวล ขณะที่ส่วนเมล็ดจะถูกคดัแยกออกเป็นเมล็ดในเพื่อป้อนกากเมล็ด
ในและน า้มันเมล็ดในปาลม์ (CPKO) เขา้สู่อุตสาหกรรมเกี่ยวเนื่อง ควบคู่ไปกับการแยกส่วนกะลาเพื่อใชเ้ป็น
เชือ้เพลิงประสิทธิภาพสงู โดยแผนภาพไดแ้สดงขอบเขตธุรกิจปัจจบุนัที่เนน้สินคา้เกษตรขัน้ตน้ผ่านเสน้ลกูศรทึบ 
และแสดงทิศทางการยกระดบัมลูค่าเพิ่มผ่านนวตักรรมพลงังานสะอาดในอนาคตดว้ยเสน้ประอย่างเป็นระบบ 
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รายละเอียด ปี 2566 ปี 2567 ปี 2568
ไตรมาส 1 ปี

2569
ปริมาณการรบัซือ้ปาลม์ (ตนัผลปาลม์ดิบ)           238,753           232,221           276,943             55,054 
จ านวนสวน                   760                   823                   926                   960 
จ านวนลานเท                   173                   225                   271                   275 

ปี 2566 ปี 2567 ปี 2568
ตัน สัดส่วน ตัน สัดส่วน ตัน สัดส่วน ตัน สัดส่วน

สวนเกษตรกร    172,173.65 72%    154,323.98 66%    174,707.32 63%        17,165.43 31%
ลานเทบคุคลภายนอก      66,578.85 28%      77,896.94 34%    102,235.29 37%        37,888.37 69%
รวม  238,752.50 100%  232,220.92 100%  276,942.61 100.00%     55,053.80 100.00%

ประเภทคู่ค้า ไตรมาส 1 ปี 2569

Figure 2: Raw Material Procurement and Supply Chain Network  

 
 

 

▪ เครือข่ายอปุทานและปริมาณการรบัซือ้วตัถดุิบทะลายปาลม์สด ของกลุ่มบริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงการขยายตวัอย่าง
ต่อเนื่องของจ านวนคู่คา้ โดยจ านวนสวนเกษตรกรเพิ่มขึน้จาก 597 สวนในปี 2565 เป็น 960 สวนในไตรมาส 1 ปี 
2569 และจ านวนลานเทขยายตวัจาก 155 แห่งสู่ 275 แห่งในงวดเดียวกัน ซึ่งสะทอ้นถึงศกัยภาพการเขา้ถึงแหล่ง
วตัถดุิบที่แข็งแกรง่ขึน้ ท่ามกลางปริมาณการรบัซือ้ผลปาลม์สดที่แกว่งตวัอยู่ในช่วงประมาณ 2.32 ถึง 2.79 แสน
ตนัต่อปีในช่วงปี 2565-2568 และบนัทึกยอดการจดัหาล่าสดุในไตรมาสแรกของปี 2569 อยู่ที่ 55,053.80 ตนั 

Source: PHAT 

Figure 3: Supplier Structural Dynamics and Sourcing Strategy Analysis 

      

 

 

 

▪ การวิเคราะหก์ารพึ่งพาช่องทางจัดหาวตัถดุิบและสดัส่วนคู่คา้ สะทอ้นความยืดหยุ่นในการบริหารห่วงโซ่อุปทาน
ของบริษัท โดยมีการปรบัโครงสรา้งการรบัซือ้ปาลม์สดสลบัไปมาระหว่างการซือ้ตรงจากสวนเกษตรกรและการซือ้
ผ่านลานเทบคุคลภายนอกอย่างชัดเจน ซึ่งช่องทางสวนเกษตรกรไดข้ยบัขึน้มาเป็นแหล่งอุปทานหลกันบัตั้งแต่ปี 
2566 ดว้ยสดัส่วนสงูถึงรอ้ยละ 72 (172,173.65 ตนั) และรกัษาระดบัการพึ่งพาไวไ้ดม้ากกว่ารอ้ยละ 60 จนถึงปี 
2568 เพื่อบริหารตน้ทุนวตัถุดิบใหมี้ประสิทธิภาพสงูสดุ อย่างไรก็ตาม ในช่วงไตรมาส 1 ปี 2569 สดัส่วนไดพ้ลิก
กลับมาพึ่งพาลานเทบุคคลภายนอกสูงถึงรอ้ยละ 68.82 (37,888.37 ตัน) ชีใ้ห้เห็นถึงความจ าเป็นในการใช้
เครือข่ายพ่อคา้คนกลางเพื่อรวบรวมผลผลิตและรกัษาเสถียรภาพดา้นปริมาณวตัถดุิบป้อนเขา้สู่โรงงานในช่วงที่
ผลผลิตออกสู่ตลาดนอ้ยตามฤดกูาล 
 

 Source: PHAT 

 Figure 4: Geographical Distribution of Top Oil Palm Producing Provinces  

 

 

 

 

 

 

 

 
▪ โครงสรา้งส่วนแบ่งผลผลิตปาลม์น า้มันรายภูมิภาค สะทอ้นใหเ้ห็นถึงการกระจุกตัวของอุตสาหกรรมในพืน้ที่

ภาคใตข้องประเทศไทยอย่างมีนยัส าคญั น าโดยจงัหวดัสุราษฎรธ์านีและกระบี่ที่มีปริมาณการผลิตสูงสุดในสอง
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อนัดบัแรกที่ 4,521,094 ตนั และ 3,813,193 ตนัตามล าดบั ขณะที่อนัดบัถัดมาอย่างชุมพรและนครศรีธรรมราช
ยงัคงรกัษาระดบัการผลิตไดม้ากกว่า 2 ลา้นตนัต่อปี ทิง้ห่างกลุ่มจงัหวดัอนัดบั 5 ถึง 10 ที่มียอดการผลิตเฉลี่ยอยู่
ระหว่าง 3 ถึง 8 แสนตนั โดยมีจังหวดัชลบุรีเป็นเพียงพืน้ที่นอกภาคใตร้ายเดียวที่ติดกลุ่มผูผ้ลิตสงูสดุ 10 อนัดบั
แรกตามฐานขอ้มลูของส านกังานเศรษฐกิจการเกษตร 

 Source: ส านกังานเศรษฐกิจการเกษตร 

 Figure 5: Regional Capacity and Inventory Surplus of Crude Palm Oil 

 

 

 

 

 

 

 

▪ โครงสร้างการบริหารจัดการซัพพลายเชนและปริมาณส ารอง CPO สะท้อนให้เห็นถึงความได้เปรียบเชิง
ยุทธศาสตรข์องภาคใต ้ซึ่งนอกจากจะเป็นศูนยก์ลางการผลิตหลกัที่มีปริมาณผลผลิตสงูสุดของประเทศแลว้ ยงั
ถือครองขีดความสามารถในการจัดเก็บสูงถึงรอ้ยละ 75 ของก าลงัการกักเก็บรวม โดยมีอตัราการส ารองสินคา้ 
(Utilization Rate ของถงัเก็บ) อยู่ที่รอ้ยละ 15.83 ซึ่งคิดเป็นปริมาณคงเหลือ 109,360.99 ตนั เพื่อรองรบัความผัน
ผวนของรอบอุปทานและเสถียรภาพราคา ในขณะที่ภาคกลางและภาคตะวันตกรกัษาระดบัสินคา้คงคลังไว้ใน
สดัส่วนที่สูงกว่าเม่ือเทียบกับพืน้ที่จัดเก็บเพ่ือป้อนเขา้สู่อุตสาหกรรมกลั่นบริสุทธิ์และไบโอดีเซลปลายน า้ สวน
ทางกับภาคตะวนัออกเฉียงเหนือที่มีภาวะอุปทานตึงตวัอย่างรุนแรงจากการมีปริมาณน า้มนัดิบคงเหลือจริงต ่า
กว่ารอ้ยละ 2 ของระดบั Capacity ในพืน้ที่ 
 

 Source: กรมการคา้ภายใน 

 Figure 6: Competitive Landscape and Industry Capacity Benchmarking 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

▪ โครงสรา้งการแข่งขันในอุตสาหกรรมสกัดน า้มนัปาลม์ดิบ ก าลงัเกิดการเปลี่ยนแปลงผ่านแผนยุทธศาสตรข์ยาย
ก าลงัการผลิตของบริษัทเราจากเดิม 60 ตนั สู่ระดบั 90 ตนัผลปาลม์สดต่อชั่วโมง ซึ่งสรา้งขอ้ไดเ้ปรียบทางการ
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แข่งขนั (Competitive Advantage) และฉีกตวัออกจากกลุ่มผูเ้ล่นขนาดมาตรฐานในพืน้ที่กระบี่ที่มีก าลงัการผลิต
คงที่อยู่ที่ 60 ตัน การขยับขีดความสามารถนีท้  าใหบ้ริษัทก้าวขึน้สู่การเป็นผูเ้ล่นระดับกลางค่อนบนในตลาด 
ท่ามกลางผูน้  าตลาดอย่าง UVAN, SMO และ PCE ที่ยงัคงครองก าลงัการผลิตระดบัสงู โดยการเพิ่มศกัยภาพการ
ผลิตดงักล่าวมุ่งรองรบัการขยายส่วนแบ่งตลาดส่งออกสู่ประเทศอินเดียและจีน รวมถึงเตรียมความพรอ้มระบบ
นิเวศเพื่อมุ่งสู่การเติบโตอย่างยั่งยืนในอนาคต 

 Source: PHAT 

 Figure 7: Crude Palm Oil (CPO) Spread Analysis and Market Movements 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

▪ สะทอ้นใหเ้ห็นว่าราคาน า้มนัปาลม์ดิบ (CPO) ในประเทศมีทิศทางการเคลื่อนไหวที่สอดคลอ้งเชิงบวก (Positive 
Correlation) กับตลาดอา้งอิงของมาเลเซียอย่างชัดเจน โดยราคาทัง้ระบบเคยพุ่งทะยานสู่จุดสงูสุด (New High) 
ในช่วงกลางปี 2565 จากผลกระทบเชิงอุปทานและความผนัผวนของราคาพลงังานโลก อย่างไรก็ตาม โครงสรา้ง
ราคาของไทยยงัคงยืนเหนือราคาตลาดมาเลเซียอย่างต่อเนื่องเนื่องจากตน้ทุนการผลิตและประสิทธิภาพการสกัด 
(OER) เฉลี่ยของประเทศที่ยงัค่อนขา้งเสียเปรียบ ขณะที่ราคาผลทะลายปาลม์สดของเกษตรกรมีการเคลื่อนไหวที่
เสถียรและเกาะกลุ่มไปกับแนวโนม้ราคา CPO หนา้โรงงานอย่างเป็นระบบตามกลไกราคาของกระทรวงพาณิชย์
   

 Source: กระทรวงพาณิชย ์

 Figure 8: Comparison of Thailand's and PHAT's Oil Extraction Rate (OER) 
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ปี 2566 2567 2568 

เงินปันผลจ่าย (ลา้นบาท) 39.60 - 20.00 

อตัราการจ่ายเงินปันผลตอ่ก าไรสทุธิ 
(ร้อยละ) 

-695.75% 0.00% 18.33% 

 

▪ กราฟและขอ้มูลแสดงการเปรียบเทียบอตัราการสกัดน า้มนัปาลม์ดิบ (OER) เป็นรายเดือนระหว่างค่าเฉลี่ยของ
ประเทศไทยและบริษัท (PHAT) ตั้งแต่ปี 2565 ถึง 2568 ซึ่งพบว่าประสิทธิภาพ OER ของบริษัทสามารถ
เคลื่อนไหวสอดคลอ้งและบางช่วงท าไดส้งูกว่าค่าเฉลี่ยของประเทศ โดยความผนัผวนของอตัราการสกัดดงักล่าว
จะแปรผันตามฤดูกาลและปัจจัยดา้นคุณภาพวัตถุดิบปาลม์สดเป็นหลัก เช่น ความสด ความสุก และความ
สมบูรณ์ของทะลาย นอกจากนีย้ังระบุถึงเกณฑก์ารวัดอัตราการสกัดเมล็ดในปาลม์ (Kernel Extraction Rate: 
KER) ซึ่งเป็นสินคา้พลอยไดท้ี่ใชห้ลกัการประเมินประสิทธิภาพและปัจจัยควบคุมในลกัษณะเดียวกันเนื่องจาก
เป็นกระบวนการผลิตที่เกิดขึน้รว่มกนัในสายการผลิตสกดัผลปาลม์สดครบวงจร 

 Source: กรมการคา้ภายใน 

 Figure 9: Shareholding Structure Dilution and Post-IPO Control Analysis 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

▪ ภายหลงัการเสนอขายหุน้ IPO บริษัท ภทัร โฮลดิง้ จ ากดั ยงัคงรกัษาสถานะผูถ้ือหุน้ใหญ่อนัดบัหนึ่งดว้ยสัดส่วน
รอ้ยละ 52.50 ขณะที่สดัส่วนรอ้ยละ 27.50 ถกูกระจายใหแ้ก่ประชาชนทั่วไป ทัง้นี ้กลุ่มผูถ้ือหุน้เดิมที่เป็นผูก้่อตั้ง
และผูบ้ริหารหลกัรวม 8 ราย ไดส้มคัรใจลงนามในสญัญาขอ้จ ากดัการโอนหุน้ (Voluntary IPO Lock Up) เพิ่มเติม
เป็นระยะเวลา 6 เดือนนับจากวนัซือ้ขายวนัแรก จ านวนรวม 70,712,620 หุน้ ส่งผลใหมี้จ านวนหุน้เดิมรวมที่ถูก
ห้ามซื ้อขายทั้งตามเกณฑ์ Silent Period ของตลาดหลักทรัพย์ฯ และการล็อกหุ้นโดยสมัครใจครั้งนี ้ สูงถึง 
330,000,000 หุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 70.00 ของทุนช าระแลว้หลัง IPO ซึ่งสะทอ้นถึงเสถียรภาพและอ านาจใน
การควบคมุการบริหารจดัการองคก์รของกลุ่มผูก้่อตัง้เดิมที่ยงัคงอยู่ครบถว้น 

 Source: PHAT 

 Figure 10: Dividend Policy and Historical Payout Trends 

 

 

 

 
 
 

▪ นโยบายและการจ่ายเงินปันผลยอ้นหลงัของบริษัท มีขอ้ก าหนดขัน้ต ่าในอตัราไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 40.00 ของก าไร
สุทธิเฉพาะกิจการ โดยมีการปรบัเปลี่ยนตามความเหมาะสมของสภาพคล่องและแผนธุรกิจ ส่งผลใหปี้ 2566 มี
การจ่ายเงินปันผล 39.60 ลบ. ก่อนจะงดจ่ายในปี 2567 และกลบัมาจ่ายในจ านวน 20.00 ลบ. (รอ้ยละ 18.33) ใน
ปี 2568 ทัง้นี ้การจัดสรรเงินตอบแทนผูถ้ือหุน้ในทุกงวดจะตอ้งไม่เกินกว่ายอดก าไรสะสมคงเหลือของงบการเงิน
เฉพาะกิจการ 

 Source: PHAT 

ปี 2566 2567 2568 

เงินปันผลจ่าย (ลา้นบาท) 39.60 - 20.00 

อตัราการจ่ายเงินปันผลตอ่ก าไรสทุธิ 
(ร้อยละ) 

-695.75% 0.00% 18.33% 
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 Figure 11: Strategic Market Forecast and Demand Analysis 

 

 

 

 

 

 

▪ แนวโนม้อุตสาหกรรมและการเปลี่ยนผ่านสู่พลงังานทางเลือก แสดงโอกาสการเติบโตในตลาด Niche Market 
จากความตอ้งการใช ้SAF ที่คาดว่าจะเติบโตแบบกา้วกระโดดจาก 20 พนัตนั ขอ้มลูพยากรณพ์ุ่งสู่ 120 พนัตนัใน
ปี 2570 พรอ้มแรงหนุนจากการบริโภค B100 ภายในประเทศที่เร่งตวัขึน้สู่ 5.30 ลา้นลิตรต่อวนั ปัจจัยอุปสงคท์ี่
แข็งแกรง่นีป้ระกอบกบัมาตรการ B40 ของอินโดนีเซีย จะเป็นกลไกหลกัในการช่วยดดูซบัปริมาณผลผลิต FFB ที่
ขยายตวัสู่ระดบั 22.00 ลา้นตน้ และช่วยพยุงราคารบัซือ้ผลปาลม์สดเฉลี่ยใหย้งัคงทรงตวัอยู่ในระดบัสูงที่ 5.0 - 
5.8 บาทต่อกิโลกรมัไดอ้ย่างมีเสถียรภาพ 

 Source: Third party industry forecast  

Figure 12: Strategic Growth Roadmap  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

▪ แผนงานและทิศทางการพฒันาทางธุรกิจในอนาคต ด าเนินการยกระดบัขีดความสามารถผ่านการขยายก าลงัการ
ผลิตรวมเพิ่มขึน้จาก 60 ตนัเป็น 90 ตนัผลปาลม์สดต่อชั่วโมง ควบคู่กบัการขยายฐานคู่คา้และตลาดส่งออกไปยัง
ประเทศอินเดียเพื่อสรา้งความมั่นคงดา้นรายได ้นอกจากนี ้บริษัทยงัมุ่งเนน้การขยายตวัสู่สินคา้กลางน า้อย่าง
น า้มันเมล็ดในดิบ (CPKO) ร่วมกับการลงทุนในระบบบ าบัดน า้เสียแบบปิดเพื่อผลิตก๊าซชีวภาพ (Biogas) น า
กลบัมาหมนุเวียนใชเ้ป็นพลงังานทดแทน ซึ่งช่วยลดตน้ทนุการด าเนินงานและยกระดบัการเติบโตอย่างยั่งยืน 

 Source: PHAT  
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 Figure 13: Gross Profit Growth Benchmarking and Market Outperformance 

 

 

 

 

 

 

▪ การวิเคราะหอ์ตัราการเติบโตของก าไรขัน้ตน้ประจ าปี 2568 แสดงใหเ้ห็นว่าบริษัท มีการเติบโตที่โดดเด่นรอ้ยละ 
77.50 ซึ่งสูงเป็นอนัดบั 1 เม่ือเปรียบเทียบกับกลุ่มคู่แข่งหลกัในอุตสาหกรรม และสามารถเอาชนะค่าเฉลี่ยของ
ตลาดซึ่งอยู่ที่ติดลบรอ้ยละ 13.56 ไดอ้ย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่คู่แข่งรายใหญ่รายอื่นมีผลการด าเนินงานที่
ชะลอตวัลงอย่างชัดเจน เช่น PCE ที่หดตวัรอ้ยละ 35.10 และ SMO ที่ลดลงถึงรอ้ยละ 115.90 ความสามารถใน
การท าก าไรที่เหนือกว่าตลาดนีส้ะทอ้นถึงประสิทธิภาพในการบริหารตน้ทนุวตัถดุิบและการปรบัต าแหน่งทางการ
ตลาดเขา้สู่กลุ่มพรีเมียมของบริษัทไดเ้ป็นอย่างดี 

 Source: PHAT 

 Figure 14: Net Profit Growth Benchmarking and Market Outperformance 

 

 

 

 

 

 

 

▪ การวิเคราะหอ์ตัราการเติบโตของก าไรสทุธิประจ าปี 2568 แสดงใหเ้ห็นว่าบริษัท มีการเติบโตสงูเป็นอนัดบั 2 ของ
กลุ่มอุตสาหกรรมที่รอ้ยละ 144.20 ซึ่งสามารถเอาชนะค่าเฉลี่ยของตลาดซึ่งอยู่ที่รอ้ยละ 29.27 ไดอ้ย่างโดดเด่น 
ท่ามกลางภาวะตลาดผันผวนที่ส่งผลใหคู้่แข่งรายใหญ่บางรายมีก าไรสุทธิหดตวัลงอย่างรุนแรง เช่น PCE ที่ติด
ลบรอ้ยละ 50.60 ขณะเดียวกันความสามารถในการเร่งตัวของ Bottom Line ในระดบัที่สูงกว่าอตัราการเติบโต
ของก าไรขัน้ตน้นัน้ สะทอ้นใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพในการบริหารจัดการค่าใชจ้่ายและการประหยัดต่อขนาด ที่
ยอดเยี่ยมขององคก์รอนัเป็นแรงขบัเคลื่อนส าคญัในการสรา้งมลูค่าเพิ่มใหแ้ก่กลุ่มบริษัทไดอ้ย่างมั่นคง 

 Source: PHAT 
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 Figure 15: Gross Profit & Net Profit Performace 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
▪ แมปั้จจบุนั GPM และ NPM ปี 2568 ของ PHAT จะอยู่ที่รอ้ยละ 8.1 และรอ้ยละ 4.6 ตามล าดบั ซึ่งยงัอยู่ในระดบั

ปานกลางเม่ือเทียบกับค่าเฉลี่ยของกลุ่มอุตสาหกรรม  อย่างไรก็ดี เรามองเห็นแนวโนม้เชิงบวกส าคัญจากการ
ขยายก าลงัการผลิตเพิ่มขึน้เป็น 90 ตนั/ชม. ที่แลว้เสรจ็ในไตรมาส 3/2569 ซึ่งคาดว่าจะเกิดการประหยดัต่อขนาด 
(Economies of Scale) อย่างมีนัยส าคัญ ประกอบกับการไดร้บัเงินระดมทุน IPO เขา้มาเสริมสภาพคล่องเป็น
เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) ที่สูงขึน้ จะช่วยเพ่ิมศักยภาพในการบริหารจัดการวงจรวัตถุดิบและสรา้ง
อ านาจต่อรองในการจัดซือ้ปาลม์สด ปัจจัยเหล่านีจ้ะกลายเป็นแรงผลกัดนั (Driver) หลักที่หนุนให ้GPM และ 
NPM มีโอกาสขยายตวั (Margin Expansion) ขึน้ไปทดัเทียมกบักลุ่มผูน้  าในอตุสาหกรรมไดใ้นอนาคต  

Source: LHSEC 
 

 Figure 16: Seasonal 

 

 

 

 

 

 

▪ ธุรกิจสกดัน า้มนัปาลม์ดิบมีความผูกพนักับวฏัจักรทางเกษตรกรรมอย่างมีนัยส าคญั โดยผลประกอบการจะแปร
ผันตรงตามฤดูกาลของปริมาณผลผลิตและราคารบัซือ้ผลปาลม์สด (FFB) เป็นหลกั โครงสรา้งก าไรโดยทั่วไปจึง
แบ่งออกเป็นสองช่วงอย่างชดัเจน คือ ช่วง Low Season (ผลผลิตออกสู่ตลาดนอ้ย) ซึ่งมกักดดนัใหเ้กิดผลขาดทุน
หรือมีอตัราก าไรที่บางลง และช่วง High Season (ผลผลิตออกสู่ตลาดมาก) ซึ่งเป็นช่วงฤดเูก็บเกี่ยวหลกัที่ผลกัดนั
ใหบ้ริษัทสามารถสรา้งก าไรไดอ้ย่างโดดเด่น อย่างไรก็ตาม วฏัจกัรดงักล่าวมีความไม่แน่นอนสูงจากปัจจยัสภาพ
ภมิูอากาศและปริมาณน า้ฝน สะทอ้นจากความคลาดเคลื่อนของกรอบเวลาในแต่ละปี เช่น ในปี 2568 ช่วง High 
Season เกิดขึน้ในไตรมาส 2 และ 3 ขณะที่ปี 2569 ขยบัไปอยู่ในช่วงไตรมาส 3 และ 4 ความผันผวนของฤดกูาล
นีจ้ึงเป็นความทา้ทายส าคญัในการบริหารจดัการกระแสเงินสดและตน้ทนุวตัถดุิบของบริษัท 
 

 Source: Office of Agricultural Economics 



วนัพฤหสับดีที่ 16 กรกฎาคม พ.ศ. 2569 

 
หนา้ 10 จาก 15  

 

บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

 

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Period 1Q 2568A 1Q 2569A %YoY

Revenue from sales of crude palm oil and palm kernels 268        776        190%

Revenue from sales of by-products 5            8            62%

Total revenues 273        785        188%

Cost of sales (301)       (753)       -150%

Gross profit (28)         32          213%

Selling expenses (1)           (10)         

Administrative expenses (13)         (12)         

Total expenses (15)         (22)         -54%

Operating profit (43)         10          123%

Finance costs (5)           (5)           

Core profit before taxes (48)         5            111%

Other income 0.59       0.38       

Loss from exchange rates -         (3)           

Extra items 1            (3)           

Profit before income taxes (47)            2               104%

Tax expense 0            1            

Non-controlling interests 0.00 0.00

Net Profit (47)         3            107%

Extraoridary items (revenues) 1            (3)           

Core Profit (48)         7            114%

แนวโน้มผลการด าเนินงาน 
 
ผลกำรด ำเนินงำนในอดีต 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

▪ ก าไรสทุธิของ PHAT ในช่วงสามปีที่ผ่านมา (ปี 2566-2568) แสดงใหเ้ห็นถึงภาพการพลิกฟ้ืนและเติบโตอย่างกา้ว
กระโดด โดยในปี 2566 บริษัทมีผลขาดทุนสุทธิ 5.69 ลบ. ก่อนที่จะพลิกกลับมามีก าไรสุทธิ 44.67 ลบ. ในปี 
2567 และเติบโตแตะ 109.09 ลบ. ในปี 2568 (+144%YoY) ส าหรบัผลขาดทุนในปี 2566 มีสาเหตุหลกัมาจาก
ขอ้จ ากัดดา้นสภาพคล่อง ใหบ้ริษัทถูกบงัคบัขายสินคา้ในช่วงที่ราคาตลาดไม่เหมาะสม อย่างไรก็ตาม ก าไรที่
พลิกฟ้ืนกลบัมาไดใ้นปี 2567 เกิดจากความส าเรจ็ในการ Refinance ท าใหไ้ดว้งเงินทนุหมนุเวียนเพิ่มขึน้ 135 ลบ. 
บริษัทจึงมีความยืดหยุ่นในการบริหารสต็อกสินคา้และเลือกจังหวะขายในราคาที่เหมาะสมได ้(ระยะเวลาขาย
สินค้าเฉลี่ยขยายตัวจาก 17.15 วัน เป็น 22.32 วัน) ดันให้ GPM เพิ่มขึน้จาก 2.73% เป็น 6.67% และต้นทุน
ทางการเงินที่ลดลงจากการรีไฟแนนซ ์

▪ ก าไรที่เติบโตสูงถึง +144%YoY ในปี 2568 เป็นผลจากบริษัทมีสภาพคล่องที่แข็งแกร่งขึน้มากหลงัไดร้บัเงินเพิ่ม
ทุนจากกองทุน SME จ านวน 50 ลบ. แต่ปัจจัยหนุนส าคัญที่สุดคือการขยายช่องทางจัดจ าหน่ายไปสู่ตลาด
ส่งออกประเทศอินเดีย ในช่วงไตรมาส 3-4 ซึ่งสรา้งรายไดก้ว่า 467.03 ลบ. (คิดเป็น 19.69% ของรายไดร้วม) 
บริษัทใชก้ลยทุธจ์ดัหาน า้มนัปาลม์ดิบจากคู่คา้ในประเทศเพื่อส่งออก ควบคู่กบัการผลิตเอง ท าใหส้ามารถรกัษา
ก าไรส่วนเพิ่มและตอบสนองออเดอรข์นาดใหญ่ไดท้ันที หนุนให ้GPM ปรบัตวัเพิ่มขึน้ท าสถิติที่ 8.13% ขณะที่
ตน้ทนุทางการเงินลดลงสอดคลอ้งกบัอตัราดอกเบีย้นโยบาย ส่งผลให ้ROE พุ่งสงูถึง 39.23% 

▪ ก าไรงวด 1Q69 พลิกกลบัมามีก าไรสทุธิ 3.47 ลบ. ฟ้ืนตวัอย่างมีนัยส าคญัจากที่มีผลขาดทุน 47.06 ลบ. ในงวด 
1Q68 แมว้่าไตรมาสแรกของปีจะเป็นช่วงนอกฤดูกาล (Low Season) ซึ่งปริมาณผลผลิตปาลม์ออกสู่ตลาดใน
ระดบัต ่า แต่บริษัทสามารถลดผลกระทบจากปัจจัยฤดูกาลไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ผ่านความส าเร็จในการขยาย
ช่องทางการจัดจ าหน่ายสู่ตลาดส่งออก โดยบริษัทมีรายไดจ้ากการส่งออก CPO สูงถึง 587.72 ลบ. (คิดเป็นรอ้ย
ละ 74.87 ของรายไดร้วม) ผลกัดนัใหป้ริมาณขาย CPO รวมในงวด 1Q69 สงูถึง 20,101.85 ตนั ปริมาณค าสั่งซือ้
ที่เพ่ิมขึน้อย่างมีนัยส าคัญช่วยสนับสนุนใหบ้ริษัทไดร้ับประโยชน์จากการประหยัดต่อขนาด (Economies of 
Scale) และท าใหต้น้ทนุคงที่ต่อหน่วยลดลง ประกอบกับประสิทธิภาพการสกัดน า้มนัปาลม์ดิบ (OER) ที่ปรบัตวั
ดีขึน้อย่างชัดเจนเป็นรอ้ยละ 18.88 จากรอ้ยละ 16.26 ในงวด 1Q68 ปัจจัยเชิงบวกเหล่านีช้่วยหนุนให ้GPM 
พลิกจากที่เคยติดลบกลบัมาเป็นบวกที่รอ้ยละ 4.09 และสนับสนุนใหภ้าพรวมผลการด าเนินงานสามารถฟ้ืนตวั
และเติบโตไดอ้ย่างแข็งแกรง่แมจ้ะเผชิญกบัปัจจัยกดดนัดา้นผลผลิตก็ตาม 
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ประมำณกำรผลกำรด ำเนินงำน 
▪ เราคาดก าไรสุทธิปี 2569 อยู่ที่ 184 ลบ. เพิ่มขึน้ 68.7% YoY โดยมีปัจจัยสนับสนุนหลักจากปริมาณการจ าหน่าย 

CPO ที่คาดว่าจะเพิ่มขึน้เป็นประมาณ 90,000 ตนั จาก 57,960 ตนัในปี 2568 หลงับริษัทขยายช่องทางจ าหน่ายไป
ยงัตลาดส่งออก โดยเฉพาะประเทศอินเดีย ทัง้นี ้ในไตรมาส 1/2569 บริษัทมีปริมาณการส่งออกแลว้ 16,840 ตนั หรือ
คิดเป็นราว 29.1% ของปริมาณการจ าหน่าย CPO ในปี 2568 นอกจากนี ้บริษัทมีแผนเพิ่มก าลงัการผลิตจาก 60 ตนั
ต่อชั่วโมงเป็น 90 ตนัต่อชั่วโมง และคาดว่าจะเริ่มเดินเครื่องในไตรมาส 3/2569 ขณะเดียวกัน ราคาขาย CPO เฉลี่ย
ต่อตนัคาดว่าจะเพิ่มขึน้เป็น 35,063 บาท จาก 34,889 บาทในปี 2568 โดยไดร้บัแรงหนุนจากการที่อินโดนีเซียปรบั
เพิ่มสดัส่วนการผสมไบโอดีเซลจาก B40 เป็น B50 ตัง้แต่วนัที่ 1 กรกฎาคม 2569 ซึ่งจะเพิ่มความตอ้งการใช ้CPO 
ภายในประเทศและลดปริมาณส่งออก ส่งผลใหอ้ปุทานในตลาดโลกตงึตวัมากขึน้ นอกจากนี ้การควบคมุตน้ทนุผ่าน
อตัราการใชก้ าลงัการผลิตและอตัราการสกัดน า้มันที่ปรบัตวัดีขึน้ คาดว่าจะช่วยหนุนใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้เพิ่มขึน้
จาก 8.13% ในปี 2568 เป็น 8.49% ในปี 2569 

▪ ส าหรบัปี 2570–2571 เราคาดก าไรสุทธิอยู่ที่ 203 ลบ. และ 248 ลบ. ตามล าดับ โดยไดร้บัแรงหนุนจากก าลังการ
ผลิตใหม่ที่ 90 ตนัต่อชั่วโมง ซึ่งจะรบัรูผ้ลเต็มปีตัง้แต่ปี 2570 และช่วยใหป้ริมาณการจ าหน่าย CPO เพิ่มขึน้อย่าง
ต่อเนื่อง อย่างไรก็ดี เราคาดว่าราคาขาย CPO อาจปรับลดลงเล็กน้อย หากสถานการณ์ความขัดแย้งทางภูมิ
รฐัศาสตรค์ลี่คลายและราคาน า้มันดิบลดลง ซึ่งอาจท าใหค้วามตอ้งการใชไ้บโอดีเซลชะลอตัวลง อย่างไรก็ตาม 
บริษัทยังมีปัจจัยขับเคลื่อนการเติบโตใหม่จากธุรกิจ CPKO ซึ่งคาดว่าจะเริ่มด าเนินการเชิงพาณิชยใ์นไตรมาส 
3/2570 และสรา้งรายไดเ้พิ่มเติมประมาณ 800 ลบ.ต่อปี ช่วยชดเชยผลกระทบจากราคาขาย CPO ที่อาจอ่อนตวัลง 
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Unit : Btm

Peer Comparison SMO PCE APO TVO UVAN VPO UPOIC CPI

Market Cap. (as of 03 July 69) 3,459               5,885         694             23,126       13,912       404             2,236         2,189       

Market Cap. (as of 30 Dec 68) 3,349               6,435         602             19,924       12,220       414             2,123         2,075       

Net profit : FY67 6,263               27,516       1,798         30,759       13,582       1712.68 1784.65 320.59

Net profit : FY68 9,936               30,366       2,131         27,999       16,487       2284.94 1947.04 418.49

Net profit growth -51% 60% 4% 39% -43% 34% 31%

P/E (x) (as of 03 July 69) 4.69 20.49 4.13 9.78 7.56 15.25 8.54 4.91

P/E (x) (as of 30 Dec 68) 5.52 13.3 3.42 8.05 7.71 13.15 12.03 4.42

Valuation PHAT

Target price (Bt) 3.02             

Share after IPO 471.40         

NP-70 203                  

P/E 7

Source : Company, LHSEC Estimates, Consensus

 การประเมินมูลค่า 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 
▪ ประเมินราคาเป้าหมายพืน้ฐานที่ 3.02 บ.  อิง FY70F P/E 7.0x ซึ่งคิดเป็นส่วนลดประมาณ 14% จากค่ากลาง P/E 

ของบริษัทเทียบเคียงที่ราว 8.0 เท่า เพื่อสะทอ้นความเสี่ยงจากการเป็นบริษัทจดทะเบียนใหม่ ขนาดกิจการและ
สภาพคล่องของหุน้ที่ยงัต ่ากว่าบริษัทในกลุ่ม รวมถึงประวตัิผลการด าเนินงานในตลาดทุนที่ยงัมีจ ากัดและตอ้ง
ติดตามความต่อเนื่องของการเติบโตภายหลงัการระดมทุน อย่างไรก็ดี เรามองว่าส่วนลดดังกล่าวอยู่ในระดบั
เหมาะสม เม่ือพิจารณาจากแนวโนม้ก าไรที่คาดว่าจะเติบโตจากการเพ่ิมก าลงัการผลิต การขยายตลาดส่งออก 
และการรบัรูร้ายไดจ้ากธุรกิจใหม่ในระยะขา้งหนา้ 
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Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2566A 2567A 2568A 2569F 2570F 2571F

Revenue from sales of crude palm oil and palm kernels 1,561        1,591        2,334         3,461         3,257        3,539        

Revenue from sales of CPKO -            -            -            -            399           799           

Revenue from sales of by-products 57             37             38             42             43             45             

Revenue from sales 1,617.8     1,627.5      2,372.0      3,503         3,700        4,383        

Cost of sales (1,574)       (1,519)       (2,179)        (3,205)        (3,375)       (3,994)       

Gross profit 44             109           193           298           325           388           

Selling expenses (1)             (7)              (17)            (32)            (34)            (44)            

Administrative expenses (32)            (38)            (55)            (63)            (69)            (75)            

Total expenses (32)            (45)            (71)            (95)            (103)          (119)          

Operating profit 12             64             121           202           223           269           

Finance costs (22)            (20)            (17)            (16)            (16)            (17)            

Profit before income taxes (7)                  44                 109               187               206               252              

Tax expense 2              0               (0)              (3)              (3)              (4)             

Net Profit (6)             45             109           184           203           248           

EBITDA 47             100           160           243           265           314           

EPS (Bt) (0.03)         0.27          0.62          0.39          0.43          0.53          

Statement of Financial Position Unit : Btm

Cash and cash equivalents 1              27             18             54 53 79

Trade accounts receivable - net 43             59             16             250 300 420

Inventories - net 63             123           169           250 300 360

Total current assets 112           214           209           559 658 865

Property, plant and equipment - net 448           421           436           487 535 507

Total non - current assets 472           446           502           552 599 570

Total assets 584           659           711           1,110 1,258 1,434

Trade and other payables- General suppliers 20             8               11             30 36 43

Total current liabilities 255           289           237           268 286 306

Total Non - Current Liabilities 164           162           126           133 140 147

Total liabilities 420           451           363           400 426 454

Issued and fully paid-up 176,785,800 shares (31 December 2024 : 165,000,000 shares)165           165           177           236 236 236

Premium on share capital -            -            38             240 240 240

Total shareholders' equity 164           209           348           710 832 981

No. of shares 165           165           177           471           471           471           

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2566A 2567A 2568A 2569F 2570F 2571F

Net cash from operating activities 99             8               174           (71)            152 119

Net cash from (used in) investing activities 19             (3)              (96)            (90)            (90)            (15)            

Net cash from financing activities (129)          22             (87)            197           (62)            (79)            

Net increase (decrease) in cash (11)            26             (9)              35 (0)              26

Key Financial Highlights & Ratios Unit : Btm, %

Sales growth -30.67% 0.60% 45.74% 47.68% 5.63% 18.45%

Gross profit growth -15.58% 145.61% 77.47% 54.38% 9.35% 19.40%

Net profit growth -154.98% 906.59% 144.22% 68.69% 10.44% 22.09%

GPM-sales 2.73% 6.67% 8.13% 8.49% 8.79% 8.86%

EBITDA margin 2.94% 6.16% 6.75% 6.93% 7.17% 7.16%

Net profit margin -0.34% 2.74% 4.60% 5.25% 5.49% 5.66%

BV (Bt) 0.99          1.26          1.96          1.51          1.76          2.08          

ROE -3.0% 24.0% 39.2% 34.8% 26.4% 27.4%

ROA -1% 7% 16% 20% 17% 18%

Key Assumptions

Revenue from sales of crude palm oil (Btm) 1,390        1,381        2,022         3,150         2,977        3,282        

Volume (Tons) 45,483      40,358       57,960       89,838       94,330       99,047      

Price (Baht/Ton) 30,555      34,223       34,889       35,063       31,557       33,135      

Revenue from sales of palm kernels 171           210           312           311           281           258           

Volume (Tons) 12,078      11,081       12,852       13,495       12,820       11,538      

Price (Baht/Ton) 14,177      18,924       24,246       23,033       21,882       22,319      

Revenue from sales of CPKO 399           799           

Volume (Tons) 14,018       14,018      

Price (Baht/Ton) 57,000       57,000      

Maximum Capacity (Tons) - Year end 432,000     432,000     432,000     648,000     648,000     648,000     

Maximum Capacity (Tons) - Effective annual 432,000     432,000     432,000     540,000     648,000     648,000     

FFB Volume processed (tons) 238,480  232,221   276,145   416,978   421,148   422,201  

Utilization Rate (%) - Year end 55.2% 53.8% 63.9% 64.3% 65.0% 65.2%

Utilization Rate (%) - Effective annual 55.2% 53.8% 63.9% 77.2% 65.0% 65.2%

Crude Palm Oil (CPO) Produced (Tons) 43,569      40,721       50,150       78,726       80,018       80,218      

OER: Oil Extraction Rate 18.3% 17.5% 18.2% 18.9% 19.0% 19.0%

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source : Company, LHSEC Estimates, Consensus 

PHAT

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2566A 2567A 2568A 2569F 2570F 2571F

Revenue from sales of crude palm oil and palm kernels 1,561        1,591        2,334         3,461         3,657        4,338        

Revenue from sales of by-products 57             37             38             42             43             45             

Total revenues 1,618        1,628        2,372         3,503         3,700        4,383        

Cost of sales (1,574)       (1,519)       (2,179)        (3,205)        (3,375)       (3,994)       

Gross profit 44             109           193           298           325           388           

Selling expenses (1)             (7)              (17)            (32)            (34)            (44)            

Administrative expenses (32)            (38)            (55)            (63)            (69)            (75)            

Total expenses (32)            (45)            (71)            (95)            (103)          (119)          

Operating profit 12             64             121           202           223           269           

Finance costs (22)            (20)            (17)            (16)            (16)            (17)            

Core profit before taxes (10)            44             104           187           206           252           

Profit before income taxes (7)                  44                 109               187               206               252              

Tax expense 2              0               (0)              (3)              (3)              (4)             

Non-controlling interests 0.15          0.00          0.00          0.00          0.00          0              

Net Profit (6)             45             109           184           203           248           

Core Profit (8)             44             104           184           203           248           

EBITDA 47             100           160           243           265           314           

EPS (Bt) (0.03)         0.27          0.62          0.39          0.43          0.53          

Statement of Financial Position Unit : Btm

Year End 2566A 2567A 2568A 2569F 2570F 2571F

Cash and cash equivalents 1              27             18             54 53 79

Trade accounts receivable - net 43             59             16             250 300 420

Inventories - net 63             123           169           250 300 360

Total current assets 112           214           209           559 658 865

Property, plant and equipment - net 448           421           436           487 535 507

Total non - current assets 472           446           502           552 599 570

Total assets 584           659           711           1,110 1,258 1,434

Short-term loans from financial institutions 144           243           180           190 200 211

Trade and other payables- General suppliers 20             8               11             30 36 43

Total current liabilities 255           289           237           268 286 306

Total Non - Current Liabilities 164           162           126           133 140 147

Total liabilities 420           451           363           400 426 454

Issued and fully paid-up 176,785,800 shares (31 December 2024 : 165,000,000 shares)165           165           177           236 236 236

Premium on share capital -            -            38             240 240 240

Retained earnings

Appropriated for legal reserve 2              2               10             10 10 10

Unappropriated (3)             42             123           224 346 495

Total shareholders' equity 164           209           348           710 832 981

Total liabilities & Shareholders' equity 584           659           711           1,110 1,258 1,434

No. of shares 165           165           177           471           471           471           

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2566A 2567A 2568A 2569F 2570F 2571F

Net cash from operating activities 99             8               174           (71)            152 119

Net cash from (used in) investing activities 19             (3)              (96)            (90)            (90)            (15)            

Net cash from financing activities (129)          22             (87)            197           (62)            (79)            

Net increase (decrease) in cash (11)            26             (9)              35 (0)              26

Cash and cash equivalents at the beginning of the year 12             0.82          27             18 54 53

Key Financial Highlights & Ratios Unit : Btm, %Unit : Btm, %

Yearly 2566A 2567A 2568A 2569F 2570F 2571F

Sales growth -30.67% 0.60% 45.74% 47.68% 5.63% 18.45%

Gross profit growth -15.58% 145.61% 77.47% 54.38% 9.35% 19.40%

SG&A growth 27.62% 39.68% 59.34% 33.07% 7.86% 16.22%

EBITDA growth -21.32% 111.19% 59.68% 51.62% 9.21% 18.28%

Net profit growth -154.98% -906.59% 144.22% 68.69% 10.44% 22.09%

COGS-sales -97.27% -93.33% -91.87% -91.51% -91.21% -91.14%

GPM-sales 2.73% 6.67% 8.13% 8.49% 8.79% 8.86%

EBITDA margin 2.94% 6.16% 6.75% 6.93% 7.17% 7.16%

Net profit margin -0.34% 2.74% 4.60% 5.25% 5.49% 5.66%

BV (Bt) 0.99          1.26          1.96          1.51          1.76          2.08          

ROE -3.0% 24.0% 39.2% 34.8% 26.4% 27.4%

ROA -1% 7% 16% 20% 17% 18%

Key Assumptions

Yearly 2566A 2567A 2568A 2569F 2570F 2571F

Revenue from sales of crude palm oil (Btm) 1,390        1,381        2,022         3,150         2,977        3,282        

Volume (Tons) 45,483      40,358       57,960       89,838       94,330       99,047      

Price (Baht/Ton) 30,555      34,223       34,889       35,063       31,557       33,135      

Revenue from sales of palm kernels 171           210           312           311           281           258           

Volume (Tons) 12,078      11,081       12,852       13,495       12,820       11,538      

Price (Baht/Ton) 14,177      18,924       24,246       23,033       21,882       22,319      

Maximum Capacity (Tons) 432,000     432,000     432,000     648,000     648,000     648,000     

FFB Volume processed (tons) 238,480  232,221   276,145   416,978   421,148   422,201  

Utilization Rate (%) 55.2% 53.8% 63.9% 64.3% 65.0% 65.2%

Crude Palm Oil (CPO) Produced (Tons) 43,569      40,721       50,150       78,726       80,018       80,218      

OER: Oil Extraction Rate 18.3% 17.5% 18.2% 18.9% 19.0% 19.0%

ก าลงัการผลติตดิตัง้  ตนัผลปาลม์สดตอ่ชัว่โมง 60                 60                 60                 

ก าลงัการผลติสงูสดุ (Maximum Capacity)  ตนั 432,000      432,000       432,000       

ปรมิาณผลปาลม์ทีเ่ขา้สูก่ระบวนการผลติ  ตนั 238,480      232,221       276,145       

อัตราการใชก้ าลงัการผลติเฉลีย่ (Utilization Rate) รอ้ยละ 55                 54                 64                 

น ้ามันปาลม์ดบิทีผ่ลติได ้ ตนั 43,569         40,721         50,150         

อัตราการสกัดน ้ามันปาลม์ดบิ (OER: Oil Extraction Rate) รอ้ยละ 18                 18                 18                 

ปรมิาณการขายน ้ามันปาลม์ดบิ  ตนั 45,483         40,358         57,960         

เมล็ดในปาลม์ทีผ่ลติได ้ ตนั 11,883         11,084         12,901         

อัตราการสกัดเมล็ดในปาลม์ (KER: Kernel Extraction Rate) รอ้ยละ 5                   5                   5                    

ปรมิาณการขายเมล็ดในปาลม์  ตนั 12,078         11,081         12,852         

ถังเก็บน ้ามันปาลม์ดบิ  ตนั 4,600           4,600           9,600            

รายไดจ้ากการขายน ้ามันปาลม์ดบิ ลา้นบาท 1,390           1,381           2,022            

ปรมิาณขาย น ้ามันปาลม์ดบิ ตนั 45,483         40,358         57,960         

ราคาขาย น ้ามันปาลม์ดบิ เฉลีย่ บาท/ตนั 30,555         34,223         34,889         

รายไดจ้ากการขายเมล็ดในปาลม์ ลา้นบาท 171 210 312

ปรมิาณขายเมล็ดในปาลม์ ตนั 12,078 11,081 12,852

ราคาขายเมล็ดในปาลม์เฉลีย่ บาท/ตนั 14,177 18,924 24,246

คู่แข่งในอุตสาหกรรมจดัจ าหน่ายน ้ามนัปาลม์ดบิและผลพลอยได้
บรษัิท ยูนวิานชิน ้ามันปาลม์ จ ากัด (มหาชน) (UVAN)ตนั 355

บจก. กลุม่สมอทอง จ ากัด (มหาชน) (SMO) ตนั 240

บรษัิท เพชรศรวีชิยั เอ็นเตอรไ์พรส ์จ ากัด (มหาชน) (PCE)ตนั 150

บรษัิท เอเชยีนน ้ามันปาลม์ จ ากัด (มหาชน) (APO)ตนั 60             

บจก. สยามโมเดริน์ปาลม์ ตนั 60             

บจก. ลาภภักดปีาลม์ ตนั 60             

ชมุนุมสหกรณ์ชาวสวนปาลม์น ้ามันกระบี ่จ ากัด ตนั 60             

รายการ (ตอ่ผลปาลม์สด 1 ตนั)

ปรมิาณ CPO ทีส่กัดได ้(ตนั) 0.183 0.175 0.182

ปรมิาณ PK ทีส่กัดได ้(ตนั) 0.05 0.048 0.047

ราคาขาย CPO เฉลีย่ (บาท/ตนั)          30,555           34,223           34,889 

ราคาขาย PK เฉลีย่ (บาท/ตนั)          14,177           18,924           24,246 

(1) รายไดจ้าก CPO ทีส่กัดได ้(บาท)             5,582             6,001             6,336 

(2) รายไดจ้าก PK ทีส่กัดได ้(บาท)                706                903             1,133 

(3) รวมมลูคา่สนิคา้ทีข่ายได้             6,289             6,904             7,469 

(4) ราคาซือ้ผลปาลม์สดเฉลีย่ตน้ทุน             5,871             6,215             6,342 

ก าไรจากการขายสนิคา้ตอ่ตนั (บาท)                418                689             1,127 

อัตราก าไรตอ่หน่วย (%) 6.65% 9.98% 15.09%

https://pricelist.dit.go.th/main_price.php?seltime=day

Revenue from sales of crude palm oil and palm kernels1,561        1,591        2,334         3,461         3,657        4,338        

Estimate Volume ตนั 93,000       110,000     

Revenue from sales of crude palm oil ลา้นบาท             1,390             1,381             2,022             3,150             2,977             3,282 

ปรมิาณขาย น ้ามันปาลม์ดบิ ตนั 45,483         40,358         57,960         89,838 94,330 99,047

Growth 44% 55% 5% 5%

ราคาขาย น ้ามันปาลม์ดบิ เฉลีย่ บาท/ตนั 30,555         34,223         34,889         35,063 31,557 33,135

Growth 2% 1% -10% 5%

Revenue from sales of palm kernels ลา้นบาท                171                210                 312                 311                281                258 

ปรมิาณขายเมล็ดในปาลม์ ตนั 12,078 11,081 12,852 13,495 12,820 11,538

Growth -8% 16% 5% -5% -10%

ราคาขายเมล็ดในปาลม์เฉลีย่ บาท/ตนั 14,177 18,924 24,246 23,033 21,882 22,319

Growth 28% -5% -5% 2%

New-Revenue from sales of CPKO                399                799 

ครึง่ปี 0.5

ทัง้ปี 1

Price 35,500

Volume 22,500

Revenue from sales of by-products 57             37             38             42             43             45             

Revenue from sales of by-products                  57                   37                   38                   42                   43                  45 

Growth 10% 3% 3%

Cost of sales (1,574)       (1,519)       (2,179)        (3,205)        (3,375)       (3,994)       

-91.51% -91.21% -91.14%

Cost of sales           (1,574)           (1,519)            (2,179)            (3,205)           (3,375)           (3,994)

Total revenues             1,618             1,628             2,372             3,503             3,700             4,383 

COGS Margin -97.27% -93.33% -91.87% -91.46% -91.06% -90.93%

Improve COGS 99.33% 99.01% 99.75%

Plus new depre                1.50               5.50               9.00 

Maximum Capacity ตนั 432,000      432,000       432,000       648,000       648,000       648,000      

ปรมิาณผลปาลม์ทีเ่ขา้สูก่ระบวนการผลติ  ตนั 238,480      232,221       276,145       416,978 421,148 422,201

Growth องิตามรายได ้ 51% 1% 0.3%

Utilization Rate % 55.20% 53.75% 63.92% 64.35% 64.99% 65.15%

น ้ามันปาลม์ดบิทีผ่ลติได ้ ตนั 43,569         40,721         50,150         78,726         80,018         80,218         

(OER: Oil Extraction Rate)  % 18.27% 17.54% 18.16% 18.88% 19.00% 19.00%

Selling expenses (1)             (7)              (17)            (32)            (34)            (44)            

Selling expenses (1)             (7)              (17)            (32)            (34)            (44)            

Total revenues 1,618        1,628        2,372         3,503         3,700                    4,383 

SG&A To sale -0.04% -0.45% -0.71% -0.92% -0.92% -1.00%

Administrative expenses (32)            (38)            (55)            (63)            (69)            (75)            

Administrative expenses (32)            (38)            (55)            (63)            (69)            (75)            

Growth 27.72% 19.23% 45.39% 15.00% 9.00% 10.00%

คา่ทีป่รกึษา 11             9               12             12             

Finance costs (22)            (20)            (17)            (16)            (16)            (17)            

IBD 392           437           339           357           377           397           

ตน้ทนุทางการเงนิ ตอ่ หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ (เฉลีย่)-5.13% -4.76% -4.48% -4.48% -4.48%

PPE

Total 90             90             15             

CAPEX Property, plant and equipment - net 85             85             10             

CAPEX DTA 5               5               5              

CCC

A/R Collection Days 13             11             6               

AR 43             59             16             250           300           420           

A/P Payable Days 6              3               2               

AP 20             8               11             30             36             43             

INV Days 17             22             24             

INV 63             123           169           250           300           360           

IBD 392           437           339           357           377           397           

Short-term loans from financial institutions 144              243               180               190           200           211           

Short-term loans from related parties 17                 -                -                -            -            -            

Short-term loans from other parties 10                 -                -                -            -            -            

Current portion of long-term liabilities- lease liabilities 4                   5                   4                    4               5               5              

Current portion of long-term liabilities- long-term loans from financial institutions54                 30                 32                 34             36             38             

Lease liabilities - net 10                 8                   4                    4               4               5              

Long-term loans from financial institutions 152              151               118               125           132           139           

Net Additional (Repayment) 45             (98)            19 20 21

% Repayment 11.55% -22.51% -5.48% -5.48% -5.48%
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อเผยแพร่ขอ้มลูเกี่ยวกบัการ
ลงทนุเท่านัน้ มิใช่การชกัจงูใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยท์ี่กล่าวถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ขอ้มลูใดๆ ที่อา้งถึง LHFG ในรายงานนี ้มีวตัถปุระสงค์
เพียงเพ่ือใชใ้นการเปรียบเทียบกบัหลกัทรพัยอ์ื่นๆ เท่านัน้  

ขอ้มลูต่างๆ ที่ปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยไดพิ้จารณาแลว้ว่ามาจากแหล่งขอ้มลูที่ถกูตอ้ง และ/หรือ มีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม 
บริษัทไม่อาจรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักล่าว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใชด้ลุยพินิจของบริษัทแต่เพียงฝ่ายเดียวในการแกไ้ข
เพ่ิมเติมขอ้มลูต่างๆ โดยไม่ตอ้งบอกกล่าวล่วงหนา้  

รายงานนีจ้ดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบคุคลที่ก าหนด หา้มมิใหม้ีการท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย พิมพซ์ า้ หรือแสวงหาประโยชนใ์นเชิง
พาณิชยไ์ม่ว่าในลกัษณะใดๆ เวน้แต่จะไดร้บัความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์กัษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรพัยม์ีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจทางการเงินของ LHFG อาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆ 
กบับริษัทใดๆ ที่ถกูกล่าวถึงในรายงาน/บทความนีก้็ได ้นกัลงทนุจึงควรใชด้ลุยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ 
บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดจากการน าขอ้มลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชใ้นทกุกรณี 

RATINGS DEFINITION 
ในบทวิเคราะหห์ลกัทรพัยท์ี่เราจดัท ามีการใหค้ าแนะน าและใชส้ญัลกัษณเ์กี่ยวกบัหลกัทรพัยห์ลายอย่าง ในส่วนนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักล่าวโดยสงัเขปเพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายว่าค าแนะน าแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอย่างไร 

RATING คือ “ค าแนะน าดา้นปัจจยัพืน้ฐาน” โดยพิจารณาจากการคาดการณแ์นวโนม้ผลประกอบการในอนาคตของบริษัท แบ่งเป็น 5 ขัน้ ตาม
ระดบัอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัในรอบระยะ 12 เดือนขา้งหนา้ ไดแ้ก่ (1) SBUY=STRONG BUY=ใหผ้ลตอบแทนสงูกว่า 15%, (2) BUY= 
ใหผ้ลตอบแทนมากกว่า 5% แต่ไม่ถึง 15%, (3) HOLD=ใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกว่า 5%, (4) TBUY=TRADING BUY=ราคาหุน้ขึน้เกินกว่าราคา
เป้าหมายแลว้ หากประเมินจากราคาเป้าหมาย อาจปรบัตวัลงไดม้ากถึง -10% แต่ระยะสัน้ยงัมีปัจจยัขบัเคลื่อนที่หนนุใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้
ต่อ ท าใหย้งัสามารถเขา้ซือ้เพื่อเก็งก าไรได,้ (5) SELL=ราคาหุน้ขาดปัจจยัพืน้ฐานสนบัสนนุอย่างเพียงพอ คาดว่าอาจท าให้ราคาหุน้ปรบัตวัลง
ไดม้ากกว่า –10% 

ACTION คือ “ค าแนะน าดา้นกลยทุธ”์ ตามระบบ TRADEMAP ที่เราคิดคน้ขึน้ ซึ่งประเมินจาก VALUE และ MOMENTUM ของหลกัทรพัยน์ั้น  

VALUE คือ “ความน่าสนใจของราคาหุน้” (ATTRACTIVENESS) แบ่งเป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม และ DEAR=แพง ซึ่งอิง
ตาม RATING ที่ประเมินโดยนกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานนั่นเอง โดย CHEAP=SBUY หรือ BUY, FAIR=HOLD, DEAR=TBUY หรือ SELL 

ส่วน MOMENTUM คือ “ความแข็งแรงของราคาหุน้” (ROBUSTNESS) หรือ “คุณภาพของแนวโนม้” (TREND QUALITY) ซึ่งพิจารณาใน 3 
กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว=WEEKLY) แบ่งเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=ขึน้, BOAR=ทรง และ BEAR=ลง  

เมื่อน า VALUE และ MOMENTUM มารวมกัน จะได ้ACTION ตาม MATRIX ขา้งล่าง ซึ่งมีค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ 3x3=9 ระดบั ดงันี ้

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 ระดบั มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาอยู่ในระดบัน่าสนใจมากและมีแนวโนม้แข็งแกรง่ ควร
เขา้ซือ้ทนัที, BUY=ราคาอยู่ในระดบัน่าสนใจมาก แต่แนวโนม้แกว่งตวั สามารถทยอยซือ้ได,้ WBUY=WEAK BUY=ราคาอยู่ในระดบัน่าสนใจ
มาก แต่มีแนวโนม้ปรบัตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่ออ่อนตวั, ADD=ราคาอยู่ในระดบัเหมาะสม และมีแนวโนม้ขึน้ต่อ สามารถลงทนุเพิ่มได,้ HOLD=
ราคาอยู่ในระดบัเหมาะสมและมีแนวโนม้แกว่งตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยู่ในระดบัเหมาะสม แต่มีโอกาสลงอีก แนะน าลดการลงทนุลง
บางส่วน, TBUY=TRADING BUY=ราคาอยู่ในระดบัแพง แต่ยงัมีโอกาสปรบัขึน้ต่อได ้แนะน าเพียงแค่ซือ้เก็งก าไร, ALERT=ราคาอยู่ในระดบั
แพงและมีแนวโนม้ไม่ชดัเจน ควรจบัตาใกลช้ิดและเพิ่มความระมดัระวงั, SELL=ราคาอยู่ในระดบัแพงและมีแนวโนม้ลง แนะน าขายทนัที  

ส าหรบัค าแนะน าเชิงกลยทุธใ์นระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนที่คาดหวงัในแตล่ะกลุ่มธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุ
สงูกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าค่าเฉลี่ย (OUTPERFORM), NEUTRAL=ลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดว่าใหผ้ลตอบแทน
ใกลเ้คียงค่าเฉลี่ย และ UNDERWEIGHT=ลงทนุนอ้ยกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะใหผ้ลตอบแทนต ่ากว่าค่าเฉลี่ย (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุน้ต่างๆ อย่างง่ายๆ เราไดใ้ชส้ญัลกัษณค์วามน่าสนใจของหุน้เป็นจ านวนดาว 
(STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่าสดุเป็น   

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห ์3 ดา้น คือมาจาก RATING ทางดา้นพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, 
TBUY/HOLD=) ดา้นเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว (BULL=, BOAR=) และดา้นกลยทุธ ์SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) 
เช่น หุน้ XYZ มีค าแนะน าดา้นพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าดา้นเทคนคิเป็น BOAR และมีค าแนะน าดา้นกลยทุธร์ะดบั SECTOR เป็น 
NEUTRAL เราจะให ้STAR RATING ของหุน้ XYZ เท่ากบั เป็นตน้ 

ในรายงานนีย้งัไดเ้ปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเรื่อง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒันท์างดา้นดชันีชีว้ดัความคืบหนา้
การป้องกนัการมีส่วนเกี่ยวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนไวด้ว้ย  
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ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักล่าว ก าหนดสญัลกัษณแ์ละความหมาย ดงันี ้

CORPORATE GOVERNANCE RATING 
ช่วงคะแนน สญัลกัษณ ์ ความหมาย 
90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ด ี(GOOD) 
60-69  ดีพอใช ้(SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากว่า 50  - - 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATORS 
ระดบั ความหมาย 

5 ขยายผลสู่ผูเ้กี่ยวขอ้ง (EXTENDED) บริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงนโยบายที่ครอบคลมุถึงหุน้ส่วนทางธุรกิจ ที่ปรกึษา ตวักลาง หรือ
ตวัแทนธุรกิจที่จะไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งกบัการคอรร์ปัชนัทกุรูปแบบ 

4 ไดร้บัการรบัรอง (CERTIFIED) บริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงการน าไปปฏิบตัิ โดยมีการสอบทานความครบถว้นเพียงพอของ
กระบวนการทัง้หมดจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผูส้อบบญัชีที่ ก.ล.ต. ใหค้วาม
เห็นชอบ ไดร้บัการรบัรองเป็นสมาชิกแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้น
ทจุริต หรือผ่านการตรวจสอบเพื่อใหค้วามเชื่อมั่นอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก 

3 มีมาตรการป้องกนั (ESTABLISHED) บริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงระดบัขอบเขตของนโยบายของบริษัท เช่น ไม่จ่ายเจา้หนา้ที่รฐั ไม่มี
ส่วนเกี่ยวขอ้ง ต่อตา้นผูเ้กี่ยวขอ้ง สื่อสารและฝึกอบรมแก่พนกังานเพื่อใหค้วามรูเ้กี่ยวกับ
นโยบายและแนวปฏิบตัิในการต่อตา้นคอรร์ปัชนั 

2 ประกาศเจตนารมณ ์(DECLARED) บริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงความมุ่งมั่นโดยการประกาศเจตนารมณเ์ขา้เป็นแนวรว่มปฏิบตัิ 
(COLLECTIVE ACTION COALITION) ของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทจุรติ 

1 มีนโยบาย (COMMITTED) บริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงค ามั่นจากผูบ้ริหารสงูสดุและขององคก์รโดยมติและนโยบายของ
คณะกรรมการในเรื่องการด าเนินธุรกิจที่จะไมม่ีส่วนเกี่ยวขอ้งกบัการคอรร์ปัชนั 

การจดัอนัดบัดงักล่าวเป็นผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏเท่านัน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อขอ้มลูที่เกี่ยวขอ้งมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยขอ้มลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ทัง้นี ้
บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูตอ้งครบถว้นของการประเมินดงักล่าวแต่
อย่างใด  

 

 

 


