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2802 JP มากกว่าแค่บริษัทอาหาร 
▪ อายิโนะโมะโต๊ะก้าวสู่การเป็นบริษัทวัสดุศาสตร์และเทคโนโลยีชีวภาพ โดยมีผลิตภัณฑ์กลุ่ม 

Healthcare และวัสดุฟังก์ชันนัลเป็นเคร่ืองยนต์ขับเคล่ือนก าไรหลัก 
▪ ผู้น าวัสดุส าหรับชิป AI โลกครองส่วนแบ่งตลาดสูงถึง 95% ในผลิตภัณฑ์ ABF ซึ่งเป็นวัสดุส าคัญ

ส าหรับเซมิคอนดักเตอร์ AI โดยตัง้เป้าก าไรกลุ่มนีเ้ติบโต 3-4 เท่าภายในปี 2029 
▪ ผลประกอบการเติบโตโดดเด่นไตรมาส 1 ปี 2026 มียอดขายโต 13% และก าไรโต 27.3% (YoY) จากดี

มานด์วัสดุอิเล็กทรอนิกส์ที่แข็งแกร่งและฐานธุรกิจเคร่ืองปรุงรสทีย่ังม่ันคง,, 
▪ เร่งขยายฐานการผลิตเดินหน้าขยายก าลังการผลิตที่โรงงาน Gunma และเตรียมสร้างโรงงานใหม่ที่

จังหวัด Gifu ในปี 2032 เพ่ือรองรับอุปสงค์เซมิคอนดักเตอร์ในระยะยาว  
 

ประเด็นการลงทุน  
 
▪ อายิโนะโมะโต๊ะไม่ไดเ้ป็นเพียงผูผ้ลิตเครื่องปรุงรส แต่เป็นบริษัทเทคโนโลยีชีวภาพและวัสดุศาสตรท์ี่มี

โครงสรา้งธุรกิจหลากหลาย โดยแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มหลกั คือ กลุ่มเครื่องปรุงรสและอาหาร (Seasonings 
and Foods) ที่ครอบคลมุผลิตภณัฑอ์ย่างผงชรูสและกาแฟ, กลุ่มอาหารแช่แข็ง (Frozen Foods) ที่มีเกี๊ยว
ซ่าเป็นผลิตภัณฑ์ชูโรง และกลุ่ม Healthcare and Others ซึ่งรวมถึงธุรกิจวัสดุฟังก์ชันนัล (Functional 
Materials) และบริการ CDMO ส าหรบัยา 

▪ ปัจจัยส าคัญที่ท  าใหหุ้น้ตวันีก้ลบัมาน่าสนใจคือบทบาทในห่วงโซ่อุปทานเซมิคอนดกัเตอรโ์ลก  ผ่านการ
เป็นผู้น  าด้านผลิตภัณฑ์ ABF (Ajinomoto Build-up Film) ซึ่งเป็นวัสดุฉนวนที่เป็นมาตรฐานหลัก (de 
facto standard) โดยมีส่วนแบ่งการตลาดสงูถึง 95% วสัดนุีจ้  าเป็นอย่างยิ่งส าหรบัชิปประสิทธิภาพสงูที่ใช้
ใน AI เช่น GPU, CPU และ ASIC โดยบริษัทคาดว่าในอีก 4 ปีขา้งหนา้ สดัส่วนการใช ้ABF ส าหรบักลุ่ม 
AI จะพุ่งสงูถึง 90% ของยอดขายวสัดนุี ้และตัง้เป้าจะสรา้งก าไรทางธุรกิจ (Business Profit) ในกลุ่มนีใ้ห้
เพ่ิมขึน้ถึง 3-4 เท่า ภายในปีงบประมาณ 2029 

▪ ผลประกอบการไตรมาส 1 ปีงบประมาณ 2026 สะทอ้นถึงการเติบโตที่โดดเด่น โดยมียอดขายรวม 412.1 
พนัลา้นเยน (เพิ่มขึน้ 13% YoY) และก าไรทางธุรกิจ 60.1 พนัลา้นเยน (เพิ่มขึน้ 27.3% YoY) ปัจจัยหลกั
มาจากการเติบโตในกลุ่ม Healthcare and Others ที่มีก าไรเพิ่มขึน้ถึง 63% YoY หรืออยู่ที่ 25.1 พนัลา้น
เยน จากความตอ้งการวสัดอิุเล็กทรอนิกสท์ี่แข็งแกร่ง นอกจากนี ้การอ่อนค่าของค่าเงินเยนยงัมีส่วนช่วย
หนุนยอดขายเพิ่มขึน้ 27.2 พนัลา้นเยน และก าไรอีก 3.7 พนัลา้นเยนในไตรมาสนี ้ในขณะที่ธุรกิจอาหาร
และเครื่องปรุงรสยงัคงท าหนา้ที่เป็นฐานรายไดท้ี่มั่นคงและครองความเป็นผูน้  าตลาดอย่างยั่งยืน โดยแบ
รนด์ AJI-NO-MOTO® มีส่วนแบ่งตลาดในไทยประมาณ 90%, ฟิลิปปินส์เกือบ 100% และเวียดนาม
ประมาณ 60% ขณะที่ในญ่ีปุ่ นเอง ผลิตภัณฑเ์กี๊ยวซ่า (Gyoza) มียอดส่วนแบ่งตลาดเพิ่มขึน้เป็น 35% 
และในอเมริกาเหนือยงัคงรกัษาอนัดบั 1 ในกลุ่มอาหารเอเชียแช่แข็งดว้ยส่วนแบ่งตลาด 28% 

▪ บริษัทเดินหนา้กลยุทธ์ขยายก าลังการผลิตเพื่อรองรบัอุปสงคท์ี่เพิ่มขึน้ในอนาคต  โดยไดเ้ริ่มเดินเครื่อง
โรงงานใหม่ที่จังหวัด Gunma ในปี 2025 และมีแผนจะขยายพื ้นที่การผลิตเพิ่มเติมในที่ดินเดิมเพื่อ
ตอบสนองความตอ้งการวสัดุเซมิคอนดกัเตอรท์ี่เติบโตอย่างรวดเร็ว  นอกจากนี ้อายิโนะโมะโต๊ะยงัมีแผน
ระยะยาวในการสรา้งโรงงานแห่งใหม่ที่จงัหวดั Gifu ภายในปีงบประมาณ 2032 เพ่ือสรา้งความเชื่อมั่นใน
ระบบการจดัส่งสินคา้ที่มีเสถียรภาพต่อตลาดโลก 

▪ เราให้ค าแนะน า “ซือ้เม่ืออ่อนตัว” ที่ราคาเป้าหมาย 5,976 เยน อ้างอิง Consensus เรามองตัวหุ้นมี
พืน้ฐานธุรกิจที่แข็งแกร่งจากธุรกิจอาหาร นอกจากนีย้งัไดแ้รงหนนุเพิ่มเติมจากการขยายตวัของยอดขาย  
ABF ที่ลอ้ไปกลบัธุรกิจ AI/Data Center เขา้มาช่วยหนนุอตัราการเติบโตของก าไรในระยะยาว 
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Figure 1: Key Financial Summary    

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Figure 2: Segment Financial Performance  

 

 

      

 

    

 

 

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบรษิัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“บรษิัท”) โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อเผยแพร่ขอ้มลูเกีย่วกบัการลงทุนเท่านัน้ มิใช่การชกัจงูใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยท์ี่กล่าวถึงในรายงานนี ้บริษัทเป็นหนึง่ในกลุ่มบริษัท 
แอล เอช ไฟแนนซเ์ชยีล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ขอ้มลูต่างๆ ในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยไดพ้ิจารณาแลว้ว่ามาจากแหล่งขอ้มลูที่ถกูตอ้ง และ/หรือ มีความน่าเชื่อถอื แตบ่ริษัทไม่อาจรบัรองความถูกตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักล่าว  
การลงทุนในหลกัทรพัยม์ีความเสี่ยง อีกทัง้บรษิัท และ/หรอื บริษัทในกลุ่ม LHFG อาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆ กบับริษทัใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงาน/บทความนีก้็ได ้นกัลงทนุจึงควรใชด้ลุยพินจิอย่างรอบคอบในการพจิารณาตดัสินใจก่อน
การลงทุน บริษทัไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดจากการน าขอ้มลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชใ้นทุกกรณี 

Ajinomoto Co Inc (2802 JT) - BBG Adj Highlights
In Billions of JPY FY 2024 FY 2025 FY 2026 FY 2027 Est FY 2028 Est

12 Months Ending 03/31/2024 03/31/2025 03/31/2026 03/31/2027 03/31/2028

Market Capitalization 2,901 2,942 4,214

- Cash & Equivalents 172 181 107

+ Preferred & Other 69 66 73

+ Total Debt 492 496 483

Enterprise Value 3,291 3,324 4,664

Revenue, Adj 1,439 1,531 1,584 1,722 1,828

  Growth %, YoY 6% 6% 3% 9% 6%

Gross Profit, Adj 511 551 597 647 691

  Margin % 36% 36% 38% 38% 38%

EBITDA, Adj 214 234 255 300 339

  Margin % 15% 15% 16% 17% 19%

Net Income, Adj 83 103 116 133 158

  Margin % 6% 7% 7% 8% 9%

EPS, Adj 79.76 102.54 118.99 139.21 167.20

  Growth %, YoY -4% 29% 16% 17% 20%

Cash from Operations 168 210 239

Capital Expenditures -66 -88 -96 -109 -104

Free Cash Flow 102 122 143 111 157

Source: Bloomberg, LHSEC

2802 JP Equity- Company Financial (Multiple Periods)
In Billions of JPY 2024 A (Rep) 2025 A (Rep) 2026 A (Rep) 2027 A (Fwd) 2028 A (Fwd)

12 Months Ending 3/31/2024 3/31/2025 3/31/2026 3/31/2027 3/31/2028

  Revenue 1,439.23 1,530.56 1,583.72 1,730.37 1,856.91

    Seasonings & Foods 846.98 896.01 936.93 1,001.90 1,049.26

      % of Total 59% 59% 59% 58% 57%

    Frozen Foods 281.87 289.39 290.31 305.82 314.40

      % of Total 20% 19% 18% 18% 17%

    Healthcare & Others 294.56 328.40 341.50 406.60 476.44

      % of Total 20% 21% 22% 23% 26%

    Others 15.82 16.76 14.98 16.06 16.81

      % of Total 1% 1% 1% 1% 1%

  

  Adjusted EBIT/Operating Income - As Reported 147.58 187.54 190.28 212.68 253.31

    Seasonings & Foods 111.55 134.13 143.04 145.50 152.25

      % of Total 76% 72% 75% 68% 60%

    Frozen Foods 9.58 13.02 8.46 10.82 11.55

      % of Total 6% 7% 4% 5% 5%

    Healthcare & Others 24.39 45.64 66.20 91.77 119.60

      % of Total 17% 24% 35% 43% 47%

    Others 2.17 6.38 6.06 5.67 5.59

      % of Total 1% 3% 3% 3% 2%

Source: Bloomberg, LHSEC


