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อาร์ แอนด์ บี ฟู้ด ซัพพลาย 

 วันจันทร์ท่ี 16 กันยายน พ.ศ. 2562 

RBF 
ผู้ปิดทองหลังพระแห่งวงการอาหาร  
ผู้ผลิตและจําหน่ายวัตถุที่ใช้เป็นส่วนผสมในอาหารมานานกว่า 34 ป ีทําให้ได้รับการยอบรับจากลูกค้า
ในอุตสาหกรรมอาหารทั้งในไทยและต่างประเทศ โดยคาดกําไรปี 2562 ขยายตัว 7% yoy และเด่นชัด 
21% yoy ในปี 2563 จากการเดินเคร่ืองโรงงานผลิตใหม่ที่เวียดนามและอินโดฯ ตั้งแต่ 1Q63  

 
 

ผู้ผลิตส่วนผสมในอาหารท่ีกําลังก้าวสู่ระดับอาเซียน  
RBF ผู้ ผลิตและจําหน่ายวัตถุท่ีใช้เป็นส่วนผสมในอาหาร (Food Ingredients) หลักๆ ได้แก่ กลุ่ม
วัตถุแต่งกลิ่นและสีผสมอาหาร (สัดส่วน 36% ของรายได้รวมปี 2561) และ กลุ่มแป้งและซอส 
(สดัส่วน 35% ของรายได้รวมปี 2561) ด้วยประสบการณ์ในธุรกิจกว่า 34 ปี ทําให้ได้รับการยอมรับ
จากลกูค้าในอตุสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ อีกทัง้บริษัทฯ ถือเป็น
ผู้ ผลิตส่วนผสมในอาหารท่ีมีผลิตภัณฑ์หลากหลาย ครบตามความต้องการของลูกค้า สามารถ
รองรับคําสัง่ซือ้ทัง้ในรูปแบบ Made to order (สดัส่วนราว 83% ของรายได้รวมปี 2561) และส่วนท่ี
เหลือเป็นการผลิตให้ตราสินค้าของลกูค้า (OEM) และตราสินค้าของบริษัทฯ โดยการเข้าระดมทนุใน
ครัง้นี ้บริษัทฯ จะนําเงินที่ได้บางส่วนไปใช้ในการก่อสร้างโรงงานใหม่ที่เมืองสุราบายา ประเทศ
อินโดนีเซีย (เสร็จปี 2565) เพ่ิมข้ึนจากโรงงานทีเ่วียดนามและอินโดนีเซีย (จาการ์ตา้) ซ่ึงจะเร่ิมผลิต 
1Q63 เป็นปัจจยัหนนุต่อการเติบโตระยะยาวของบริษัทฯ  
คาดกําไรสุทธิปี 2562 เติบโต 7% YoY และต่อเน่ือง 21% ในปี 2563 
ปี 2562 คาดการณ์กําไรสทุธิเติบโตที่ระดบั 7% yoy อยู่ท่ี 347 ล้านบาท และคาดขยายตวัเดน่ 21% 
ในปี 2563 เป็น 421 ล้านบาท ขบัเคลื่อนจากแนวโน้มรายได้เพ่ิมขึน้ 10% yoy จากการเปิดโรงงาน
ใหม ่กอปรกบัสดัสว่น SG&A/Sales ลดลงจาก 23% มาอยู่ท่ี 21.5% เหตเุพราะปี 2562 มีคา่ใช้จ่าย
พิเศษ อาทิ คา่ใช้จ่ายในการเตรียมเข้าตลาดหลกัทรัพย์ฯ, คา่ใช้จ่ายตาม พ.ร.บ. คุ้มครองแรงงาน
ฉบบัใหม ่ และการตัง้ด้อยคา่สินทรัพย์ของโรงแรมสองแหง่ อีกทัง้หลงั IPO บริษัทฯ จะนําเงินท่ีได้
บางสว่นไปชําระเงินกู้ ท่ีมีดอกเบีย้ราว 500 - 600 ล้านบาท ทําให้ดอกเบีย้จ่ายคาดลดลงจากปี 2562 
ท่ี 22 ล้านบาท เหลือ 8.5 ล้านบาท  
กําหนด PER 20 เท่า ได้มูลค่าพ้ืนฐาน 4.3 บาท  
ภายใต้ประมาณการ EPS ปี 2563 ท่ี 0.21 บาท กําหนด PER ใกล้เคียงกบัคา่เฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี ของ
กลุม่อาหารและเคร่ืองด่ืมท่ี 20 เทา่ ได้มลูคา่พืน้ฐานปี 2563 เทา่กบั 4.3 บาท   

  
  
  
  
  
  
 

บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็นผู้
จดัจําหน่ายและรับประกนัการจําหน่ายหุ้น
สามญัเพ่ิมทนุของ RBF ในครั้งนี้ โดยการ
จัดทําเอกสารฉบับนี้เพื่อวตัถุประสงค์ใน
การนําเสนอข้อมูลและบทวิเคราะห์เท่านัน้ 
การตดัสินใจลงทนุข้ึนกบัดลุยพินิจของนกั
ลงทนุ 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ 
(Black out period) ตัง้แต่วนัที ่1 ต.ค. 62 
จนถึงส้ินสดุระยะเวลาการจองซ้ือ     

ผู้ลงทุนควรอ่านรายละเอียดในหนังสือ  
ชีช้วน ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)  รายช่ือผู้ถือหุ้น ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป 520.0     นางเพ็ชรา รัตนภมิูภิญโญ 39.09% 28.93% 

กรรมการ/พนกังาน -  ดร.สมชาย รัตนภมิูภิญโญ 39.09% 28.93% 
ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  พ.ต.พญ.จณัจิดา รัตนภมิูภิญโญ 10.82% 8.01% 

ก่อน IPO 1,480    พญ.สนาธร  รัตนภมิูภิญโญ 10.82% 8.01% 

หลงั IPO 2,000    บริษัท เจ.พี.เอส โฮลดิง้ จํากดั 0.17% 0.12% 

ราคาพาร์ (บาท)  1.00  นายสรุนาถ กิตติรัตนเดช   0.011% 0.008% 

   ประชาชนทัว่ไป - 26.00% 

   รวม 100.00% 100.00% 
   นโยบายจ่ายเงินปันผล 40% ของกําไรสทุธิสทุธิ 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F 
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ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ,  
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รายได้รวม (ล้านบาท)  2,916   2,738   2,829   3,123   3,319  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท)  405   324   347   421   466  
กําไรปกติ (ล้านบาท)  409   318   347   421   466  

EPS (บาท)  0.64   0.21   0.17   0.21   0.23  
Norm EPS (บาท)  0.63   0.22   0.17   0.21   0.23  

DPS (บาท)  -    -    0.03   0.08   0.09  
BVS (บาท)  3.71   1.41   1.96   2.09   2.24  
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  / ปี 2560 – 61 รายการต่อหุน้แสดงบนฐานพาร์ 1 บาท , DPS ปี 2562 คิดเฉพาะการดําเนินงาน 2H62    
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ผู้ผลิตส่วนผสมในอาหารท่ีมีประสบการณ์มานานกว่า 34 ปี  

บริษัท อาร์ แอนด์ บี ฟู้ ด ซัพพลาย จาํกัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “RBF”) ผู้ผลิตและจําหน่าย
วตัถท่ีุใช้เป็นสว่นผสมในอาหาร (Food Ingredients) โดยกลุม่บริษัทมีประสบการณ์ในธรุกิจอาหารมา
อย่างยาวนานกวา่ 34 ปี (ก่อตัง้ปี 2528) ครอบคลมุเกือบทกุสมัผสัหลกัของมนษุย์ ประกอบด้วย รูป, รส 
และ กลิน่ ได้แก่ กลุม่วตัถแุตง่กลิน่และสผีสมอาหาร (สดัสว่น 36% ของรายได้รวมปี 2561), กลุม่แป้ง
และซอส (สดัสว่น 35% ของรายได้รวมปี 2561), กลุม่ผลิตภณัฑ์อบแห้ง (สดัสว่น 6% ของรายได้รวมปี 
2561), กลุม่ผลิตภณัฑ์อาหารแช่แข็ง (สดัสว่น 4% ของรายได้รวมปี 2561) รวมทัง้บรรจภุณัฑ์พลาสติก 
(สดัสว่น 2% ของรายได้รวมปี 2561 : ใช้วตัถดิุบประเภท PET, PP, PS และ PLA) และผลิตภณัฑ์ซือ้มา
เพ่ือจําหน่ายให้กบัลกูค้า เช่น ปลอกไส้กรอก, กรดมะนาว และ สารกนับดู  (สดัสว่น 14% ของรายได้
รวมปี 2561) ทําให้บริษัทฯ เป็นผู้ผลิตท่ีมีความครบวงจร เทียบกบัคูแ่ข่งสว่นใหญ่ท่ีทําเพียงอย่างเดียว 
และสามารถรองรับคําสัง่ซือ้ในรูปแบบ Made to order (สดัสว่นราว 83% ของรายได้รวมปี 2561) และ
สว่นท่ีเหลือเป็นการผลิตให้ตราสินค้าของลกูค้า (OEM) และตราสินค้าของบริษัทฯ อาทิ เช่น เบสท์ โอ
เดอร์, องัเคิลบาร์นส์ และ ฯลฯ  

การให้ความสาํคัญในงานฝ่ายวจิัยและพัฒนาผลติภัณฑ์ (R&D) เพือ่ทาํหน้าทีค่ดิค้นและ
พัฒนาสูตรผลติภัณฑ์ให้มีความหลากหลาย ทาํให้ผลติภัณฑ์ของบริษัทฯ มีความแตกต่างยาก
ทีคู่่ ค้าจะหาวัตถุดบิอื่นมาทดแทน เพื่อสร้างกลิน่และรสชาตทิีเ่หมือนกันได้ จงึถอืได้ว่าบริษัทฯ 
เป็นผู้เช่ียวชาญและได้รับการยอมรับในอุตสาหกรรมอาหาร มีลูกค้าทีมี่แบรนด์แขง็แกร่ง ทัง้
ในประเทศ (สัดส่วน 82% ของรายได้รวมปี 2561) แบง่เป็นลกูค้าอตุสาหกรรม (สดัสว่นราว 82% 
ของรายได้รวมปี 2561) อาทิ เช่น มาร์ส เพท็แคร์ (ประเทศไทย) และ บริษัท เดอะ ไมเนอร์ ฟู้ ด กรุ๊ป 
จํากดั (มหาชน) หรือ MINT นอกจากนีมี้การขายไปยงัธรุกิจค้าปลีกขนาดใหญ่ (สดัสว่นราว 8% ของ
รายได้รวมปี 2561) เช่น บริษัท สยามแมค็โคร จํากดั (มหาชน) หรือ MAKRO, บริษัท บิ๊กซี ซเูปอร์เซน็
เตอร์ จํากดั (มหาชน) ในเครือ BJC และบริษัท เอกชยั ดิสทริบิวชัน่ ซิสเทม จํากดั (เจ้าของ
ห้างสรรพสินค้าเทสโก้โลตสั) รวมถึงร้านค้าปลีกทัว่ไป (สดัสว่นราว 7% ของรายได้รวมปี 2561) ได้แก่ 
ร้านขายของชํา ย่ีป๊ัว และ ซาป๊ัว อกีทั้งมีการขยายไปยังตลาดต่างประเทศ (สัดส่วนราว 14% ของ
รายได้รวมปี 2561) เช่น รัสเซีย อนิโดนีเซยี เวียดนาม กัมพูชา เมียนมาร์ ลาว มาเลเซีย ญ่ีปุ่น 
จนี ออสเตรเลีย อังกฤษ เยอรมัน และสหรัฐอเมริกา  

ปัจจบุนับริษัทฯ มีโรงงานทัง้หมด 7 แหง่ในประเทศไทย ตัง้อยู่ท่ีซอยลาดพร้าว 101 จงัหวดักรุงเทพฯ 
ตามด้วยจงัหวดัอยธุยาจํานวน 5 แหง่ (แบง่เป็นโครงการแฟคตอร่ีแลนด์วงัน้อย 1 แหง่และนิคม
อตุสาหกรรมไฮเทค 4 แหง่) สดุท้ายอําเภอสนัทราย จงัหวดัเชียงใหม ่ 1 แหง่ ซึง่ได้รับการรับรอง
มาตรฐานสาํคัญ ได้แก่ ข้อกาํหนดการผลติ (Good Manufacturing Practice : GMP), มาตรฐาน
รับรองวเิคราะห์อันตรายและจดุวกิฤตทีต้่องควบคุม (Hazard Analysis & Critical Control Points 
: HACCP), มาตรฐาน British Retail Consortium (BRC), มาตรฐาน Food Safety System 
Certification (FSSC) 22000 ตามด้วยมาตรฐานผลติภัณฑ์ HALAL และมาตรฐานระบบ
บริหารงานคุณภาพ (ISO 9001) ขณะทีต้่นปี 2563 คาดว่าเร่ิมเดนิเคร่ืองโรงงานผลติเกลด็ ขนม
ปังใหม่ ทีเ่มืองลองอาน ประเทศเวียดนามและเมืองจาการ์ต้า ประเทศอนิโดนีเซีย  

นอกจากนีบ้ริษัทฯ ยงัมีธรุกิจโรงแรม (สดัสว่น 4% ของรายได้รวมปี 2561) จํานวน 2 แหง่ ภายใต้การ
บริหารของกลุม่ ACCOR ได้แก่ โรงแรมกลุม่ Mid Scale “โนโวเทล ชมุพร บีช รีสอร์ท แอนด์ กอล์ฟ” 
(เปิดดําเนินการปี 2551  โดยปี 2561 มี Occupancy rate 43.8%) ท่ี อําเภอเมือง จงัหวดัชมุพร จํานวน 
86 ห้อง และโรงแรมกลุม่ Economy “ไอบิส สไตล์ เชียงใหม”่ (เปิดปี 2554 โดยงวดปี 2561 มี 
Occupancy rate 65.7%) ท่ี อําเภอเมือง จงัหวดัเชียงใหม ่จํานวน 208 ห้อง อย่างไรก็ดีตามงบการเงิน 
ธรุกิจโรงแรมมีผลขาดทนุขัน้ต้น 9 ล้านบาทในปี 2559 ตามด้วยปี 2560 ราว 6 ล้านบาท และ 11 ล้าน
บาท ในปี 2561 องค์ประกอบรวมมีสาเหตจุากรายได้ยงัไมถ่ึงจดุคุ้มทนุ เพราะโรงแรมท่ีชมุพรยงัเป็น
เมืองทอ่งเท่ียวรอง แตค่าดในระยะยาวมีโอกาสดีขึน้ จากนโยบายรัฐบาลที่สนบัสนนัการทอ่งเท่ียวเมือง
รองมากขึน้ ขณะท่ีโรงแรมในเชียงใหมเ่ผชิญกบัการแข่งขนัรุนแรง อย่างไรก็ตามคาดการณ์หาก
สถานการณ์นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมาไทยฟืน้ตวัแรง ย่อมเป็นบวกตอ่โรงแรมท่ีเชียงใหม ่   
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สัดส่วนรายได้แยกตามผลิตภัณฑ์และธุรกิจปี 2561  สัดส่วนรายได้แยกตามกลุ่มลูกค้าและธุรกิจปี 2561 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน    ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 

 
สัดส่วนรายได้แยกตามภูมิภาคและธุรกิจปี 2561  ตารางแสดงสถานที่ต้ังโรงงานและผลิตภัณฑ์ท่ีผลิต 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน    ทีม่า : Presentation บริษัทฯ

 
โครงสร้างกลุ่มบริษัทฯ 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 

กลุม่วัตถแุตง่กลิน่
รสและสผีสม
อาหาร 36%

กลุม่แป้งและซอส 35%

กลุม่ผลติภัณฑ์
อบแหง้ 6%

ผลติภัณฑอ์าหาร
แชแ่ข็ง 4%

กลุม่บรรจุภัณฑ์
พลาสตกิ 2%

กลุม่ผลติภัณฑซ์ือ้
มาเพือ่จําหน่าย 

14%

ธุรกจิโรงแรม 4%

กลุม่อตุสาหกรรม 
82%

ธุรกจิคา้ปลกีขนาดใหญ ่8%

รา้นคา้ปลกีทั่วไป 7%

ธุรกจิโรงแรม 4%

ในประเทศ 82%
สง่ออก 14%

ธุรกจิโรงแรม 4%
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กลุ่มลูกค้าบริษัทฯ 

 
ทีม่า : บริษัทฯ 

 
ตราสินค้าบริษัทฯ 

 
ทีม่า : บริษัทฯ 
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เสนอขายหุ้น IPO รวม 520 ล้านหุ้น เพ่ือรองรับการเติบโตในอนาคต  

บริษัทฯ จะนําเสนอขายหุ้นสามญัตอ่ประชาชนทัว่ไปในครัง้นีจํ้านวน 520 ล้านหุ้น (หุ้นใหมท่ัง้หมด) ราคาพาร์        
1 บาท คิดเป็นสดัสว่น 26% ของจํานวนหุ้นสามญัท่ีออกและชําระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ หลงั IPO หรือ 2,000 
ล้านหุ้น ซึง่คิดเป็นทนุจดทะเบียนชําระแล้ว 2,000 ล้านบาท เทียบกบัสิน้ ธ.ค. 2561 ท่ี 1,480 ล้านบาท โดยจะ
นําเงินท่ีได้จากการระดมทนุไปใช้ในวตัถปุระสงค์ ดงันี ้

 ลงทนุก่อสร้างโรงงานผลิตและจําหน่ายเกลด็ขนมปังและแป้งประกอบอาหารในอินโดนีเซีย เมือง
สรุาบายา (surabaya) มลูคา่โครงการ 200 – 250 ล้านบาท คาดดําเนินการก่อสร้างแล้วเสร็จและ
มีรายได้ภายในปี 2565 

 ปรับปรุงและซือ้เคร่ืองจกัรเพ่ิมเติม เพ่ือพฒันาประสิทธิภาพในการผลิตและลดต้นทนุการผลิต 
ผ่านการยกระดบัเคร่ืองจกัรให้เป็น Fully Automation เป็นมลูคา่ลงทนุ 120 – 130 ล้านบาท แล้ว
เสร็จภายในปี 2563 - 2564 

 ลงทนุเปิดบริษัทตวัแทนและห้องทดลองเพ่ือวิจยัและพฒันาผลิตภณัฑ์ในประเทศสิงคโปร์ ซึง่เป็น
ศนูย์กลางซือ้ขายสินค้าประเภทวตัถแุตง่กลิ่นรสและสีผสมอาหาร ใช้งบลงทนุ ราว 20 – 25 ล้าน
บาท เสร็จในปี 2563  

 ชําระคืนเงินกู้ ให้กบับคุคลหรือกิจการท่ีเก่ียวข้องกนั จํานวนประมาณ 500 - 600 ล้านบาท 

 ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน (จํานวนเงินขึน้อยู่กบัเงินท่ีได้รับจาก IPO) 

โดยภายใต้หลกัเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ กําหนดให้ Strategic Shareholders (กรรมการ ผู้จดัการ และ
ผู้บริหาร รวมถึงผู้ ท่ีเก่ียวข้อง, ผู้ ถือหุ้นท่ีถือหุ้น > 5% ของทุนชําระแล้ว รวมถึงผู้ ท่ีเก่ียวข้อง และผู้ มีอํานาจ
ควบคมุ) ห้ามขายหุ้น (Silent Period) สดัส่วน 55% ของทนุเรียกชําระแล้ว หรือ 1,100 ล้านหุ้น หลงัเสนอขาย
หุ้น IPO เป็นระยะเวลา 1 ปีนบัจากวนัแรกท่ีบริษัทเข้าซือ้ขายในตลาดฯ (โดยหากครบกําหนด 6 เดือนแรกหลงั
เข้าซือ้ขายในตลาดฯ จะสามารถขายได้จํานวน 25% ท่ีเหลือ 75% จะขายได้เม่ือครบกําหนด 1 ปี) ภายหลัง
การเสนอขายหุ้น Strategic Shareholders ถอืหุ้นรวมกันประมาณ 1,477.3799 ล้านหุ้น จงึทาํให้มีหุ้นที่
ไม่ตดิ Silent Period จาํนวน 377.3799 ล้านหุ้น หรือคดิเป็น 19% ของจาํนวนหุ้นทั้งหมดหลัง IPO   

 
สัดส่วนการถือหุ้นก่อนและหลัง IPO 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  

 

จํานวนหุ้น สัดส่วน (%) จํานวนหุ้น สัดส่วน (%)

นางเพ็ชรา รัตนภูมิภิญโญ 578,531,000        39.09% 578,531,000        28.93%

ดร.สมชาย รัตนภูมิภิญโญ 578,530,900        39.09% 578,530,900        28.93%

พ.ต.พญ.จัณจิดา รัตนภูมิภิญโญ 160,159,000        10.82% 160,159,000        8.01%

พญ.สนาธร  รัตนภูมิภิญโญ 160,159,000        10.82% 160,159,000        8.01%

บริษัท เจ.พี.เอส โฮลดิง้ จํากัด 2,464,000            0.17% 2,464,000            0.12%

นายสุรนาถ กิตติรัตนเดช 156,100                0.01% 156,100                0.01%

ประชาชนท่ัวไป (IPO) -                         0.00% 520,000,000        26.00%

รวมจํานวนหุ้น 1,480,000,000   100.00% 2,000,000,000   100.00%

ก่อน IPO หลัง IPO
ผู้ถือหุ้น



Equity Talk  
Research Division 
 

 6 

ผู้เชี่ยวชาญด้านการปรุงกล่ินอาหารของเมืองไทย 

ธุรกจิวัตถุแต่งกลิ่นและสีผสมอาหาร (สัดส่วน 36% ของรายได้รวมปี 2561) ซึ่งมีรายได้เฉล่ียปี
ละ 900 – 1,100 ล้านบาท ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา (ปี 2559 - 2561) ปัจจบุนัผลิตท่ีโรงงานในกรุงเทพฯ 
และอยธุยา ถือเป็นธรุกิจท่ีมีความสําคญัตอ่วงการอาหาร ช่วยทําให้อาหารน่ารับประทานมากย่ิงขึน้ 
ประกอบด้วยผลติภณัฑ์ “วัตถุแต่งกลิน่และรส” โดย RBF มีจุดเด่นจากการทีส่ามารถผลติกลิน่ได้
หลากหลาย เช่น กลิน่ผลไม้, กลิน่เน้ือสัตว์, กลิน่ผักและสมุนไพรต่างๆ กลิน่ขนมหวาน และ
กลิน่อื่นๆ ซึง่มีความเฉพาะตัวและเป็นเอกลักษณ์ของตนเอง ผ่านนักปรุงกลิน่อาหาร 
(Flavorist) ทีมี่ความเช่ียวชาญ รวมถึงผลิต “สีผสมอาหาร” ท่ีมีความปลอดภยัและสามารถ
รับประทานได้ เพ่ือให้อาหารมีสีดงึดดูใจผู้บริโภค โดยลกูค้าสว่นใหญ่อยู่ในอตุสาหกรรมอาหารและ
เคร่ืองด่ืม ได้แก่ กลุม่เบเกอร่ี, เคร่ืองด่ืมแอลกอฮอล์และไมมี่แอลกอฮอล์, ขนมขบเคีย้ว (SNACK), ยา, 
อาหารเสริม รวมถึงอาหารสตัว์ เป็นต้น อีกทัง้มีการขยายฐานลกูค้าไปยงักลุม่ Non Food ได้แก่ นํา้หอม
, เคร่ืองสําอาง และผลิตภณัฑ์ท่ีใช้ในครัวเรือนตา่งๆ (Home care products :  นํา้ยาซกัผ้า สบู ่แชมพู
สระผม และนํา้ยาบ้วนปาก เป็นต้น)  

ทั้งน้ีแม้กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมจะไม่มีการทาํสัญญาซือ้ขายในระยะยาว แต่ฝ่ายวจิัยมองว่า
การเปล่ียน Supplier ไม่ใช่เร่ืองง่าย เพราะมี Switching Cost สูง (ต้นทุนในการเปล่ียน) กล่าวคือ
หากคู่ค้าคดิจะเปล่ียนไปใช้ Supplier รายอื่น ย่อมหมายถงึการเปล่ียนสูตรของผลติภัณฑ์ ซึง่
ต้องใช้เวลาและอาจไม่ได้รับการตอบรับจากผู้บริโภค  

นอกจากนีบ้ริษัทฯ มีการกระจายช่องทางจําหน่ายไปยงัธรุกิจค้าปลกีขนาดใหญ่และร้านค้าปลีกทัว่ไป 
ภายใต้ตราสินค้า “เบสท์ โอเดอร์” รวมทัง้มีการสง่ออกไปยงัประเทศกมัพชูา, เวียดนาม และเมียนมาร์ 

 
สินค้ากลุ่มกลุ่มวัตถุแต่งกล่ินและสีผสมอาหาร 

 
ทีม่า :  บริษัทฯ 
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ปี 2563 ก้าวเข้าสู่ผู้ผลิตสารประกอบอาหารระดับอาเซียน  

ธุรกจิแป้งและซอส (สดัสว่นประมาณ 35% ของรายได้รวมปี 2561) ถือเป็นอีกแรงขบัเคลื่อนท่ีสําคญั
ของบริษัทฯ เติบโตเฉล่ีย (CAGR) 8% ตอ่ปี จาก 813 ล้านบาท ในปี 2559 เป็น 949 ล้านบาทในปี 2561 
โดยสินค้าหลกัในกลุม่ฯ เช่น “เกลด็ขนมปัง” สําหรับใช้เป็นวตัถดิุบในการประกอบอาหารประเภททอด 
ผลิตด้วยเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์การผลิตท่ีมีความทนัสมยั ทําให้ RBF สามารถผลติเกลด็ขนมปังได้
หลายรูปแบบตรงตามความต้องการลกูค้า อาทิ เกลด็ขนมปังแบบญ่ีปุ่ น, เกลด็ขนมปังแบบอเมริกนั, 
เกลด็ขนมปังแบบแครกเกอร์ และเกลด็ขนมปังแบบลกูเตา๋ อีกทัง้มีการผลิต “แป้งประกอบอาหาร” 
สาํหรับชุบทอด ซึ่งเป็นสนิค้าที่ใช้ประกอบกนั เช่น แป้งทอดกรอบ, แป้งชบุทอดปรุงสําเร็จรส
กระเทียมพริกไทย / รสเผ็ดร้อน, แป้งเทมปรุะญ่ีปุ่ น และแป้งคาราเกะ โดยทัง้ 2 ผลิตภณัฑ์มีการจดั
จําหน่ายให้กบัลกูค้าอตุสาหกรรม และ OEM ภายใต้แบรนด์ของลกูค้าในกลุม่ผู้ประกอบการค้าปลีก
รายใหญ่ รวมทัง้ภายใต้ตราสินค้าของบริษัท อย่าง องัเคิลบาร์นส์ และ ก๊อบจงั เป็นต้น (สว่นผลิตภณัฑ์
ท่ีเหลือในกลุม่นี ้ได้แก่ “เบเกอร่ี” ให้กบัลกูค้าอตุสาหกรรมและกลุม่ร้านค้าปลีก และ “ซอสและนํา้จิม้”) 
อีกทัง้ยงัมีการกระจายสินค้าในกลุม่นี ้ไปยงัตา่งประเทศ เช่น เวียดนาม, อินโดนีเซยี และ ฯลฯ  

ส่วนในปี 2563 มีการเพิม่ฐานการผลติใหม่ในประเทศกลุ่มอาเซียน โดยจะเร่ิมเดนิเคร่ืองผลติ               
เกลด็ขนมปัง ทีโ่รงงานใหม่ “เมืองลองอาน ประเทศเวียดนาม” และ “เมืองจาการ์ต้า ประเทศ
อนิโดนีเซีย” ต้ังแต่ 1Q63 คาดว่าจะรองรับออเดอร์ทีมี่อยู่ในปัจจุบัน และเพิม่โอกาสในการหา
ลูกค้าใหม่ในอนาคต อกีทั้ง RBF มีแผนก่อสร้างโรงงานอีกแห่งทีเ่มืองสุราบายา ประเทศ
อนิโดนีเซีย คาดการณ์แล้วเสร็จภายในปี 2565 (เป็น Upside ทียั่งไม่รวมในประมาณการ) โดย
ทั้ง 2 ประเทศมีปัจจัยบวกจากอัตราการเตบิโตของเศรษฐกจิในระดับสูง องค์ประกอบรวม
คาดหนุนการเตบิโตของรายได้บริษัทฯ ต้ังแต่ปี 2563 กอปรกับประเมนิประสทิธิภาพการทาํ
กาํไรดขีึน้ เพราะต้นทุนค่าขนส่งจากไทยลดลง นอกจากนีแ้นวโน้มยอดขายเกลด็ขนมปังท่ีเพ่ิมขึน้ 
มีโอกาสผลกัดนัออเดอร์แป้งประกอบอาหารซึง่เป็นสินค้าท่ีใช้ประกอบกนัสงูขึน้ตาม (การขายแป้ง
ประกอบอาหารจะเป็นการสง่ออกจากประเทศไทย) โดยรวมคาดส่งให้รายได้กลุ่มแป้งและซอสปี 
2563 แตะ 1,245 ล้านบาท เพิม่จาก 996 ล้านบาทในปี 2562 ก่อนสู่ระดับ 1,395 ล้านบาท ในปี 
2564 หรือเตบิโตเฉล่ีย 18% ต่อปี ในอีก 2 ปีข้างหน้า     

 
สินค้ากลุ่มแป้งและซอส 

 
ทีม่า : บริษัทฯ 
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อนาคตยังมองบวกกับอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มไทย  

การเตบิโตของกลุ่มธุรกจิอาหารและเคร่ืองดืม่ ทั้งจากคาํส่ังซือ้ของลูกค้าเดมิและการหาลูกค้า
ใหม่เพิม่ ย่อมเป็นบวกต่อรายได้บริษัทฯ โดยข้อมลูจากสํานกังานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม พบวา่ใน
ปี 2561 ด้านการผลิตอาหารมีปริมาณการผลิตสงูขึน้ 14.2% yoy ราว 40 ล้านตนั (ปี 2562 คาดการณ์
วา่จะขยายตวัราว 3% yoy) หากพิจารณาตามกลุม่อตุสาหกรรมลกูค้า เช่น กลุม่เคร่ืองด่ืมไมมี่
แอลกอฮอล์ จากการรวบรวมข้อมลูของฝ่ายวิจยัพบวา่มีมลูคา่เติบโตจาก 191,525 ล้านบาทในปี 2558 
มาอยู่ท่ี 195,927 ล้านบาทในปี 2561 และคาดปี 2562 เพ่ิม 2% yoy ขณะท่ีตลาดขนมขบเคีย้ว 
(SNACK) นบัตัง้แตปี่ 2558 - 2561 มีการขยายตวัเฉล่ีย 5% และบริษัท เดอะ ไมเนอร์ ฟู้ ด กรุ๊ป จํากดั 
(มหาชน) หรือ MINT ธรุกิจร้านอาหารมีการเติบโต YoY จากการเปิดสาขาใหมต่อ่เน่ืองตัง้แตปี่ 2557 
(ณ 30 มิ.ย. 62 มีสาขาในไทยรวมทกุแบรนด์ 1,499 สาขา) 

ส่วนในระยะยาวฝ่ายวจิัยมองธุรกจิอาหารยังมีแนวโน้มทีด่ ี หนุนด้วยแผนขยายธุรกจิของ
บริษัทในกลุ่มอาหารและเคร่ืองดืม่ และอัตราการเตบิโตของเศรษฐกจิในประเทศ รวมถงึ        
เทรนด์กลุ่มอาหารเพือ่สุขภาพทีก่าํลังเตบิโตในอนาคต อีกทั้งอุตสาหกรรมแปรรูปอาหารส่วน
ใหญ่ยังคงได้รับสทิธิประโยชน์ BOI (ยกเว้นน้ําอัดลม, เคร่ืองดืม่ทีมี่คาเฟอีน, ไอศกรีม, ลูกอม 
และฯลฯ) โดยรวมถอืเป็นโอกาสในการสร้างรายได้ในอนาคตของ RBF 

 
มูลค่าตลาดเคร่ืองดื่มไม่มีแอลกอฮอล์ในไทย  มูลค่าตลาดขนมขบเค้ียว 

 

 

 
ทีม่า : HTC Presentation   ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวมจาก 56- 1  TKN 

 
Thailand Total System Sales Growth ของ MINT  กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีได้รับการสนับสนุน BOI 

 

 

 
ทีม่า : MINT Presentation   ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม

50,150 51,399 49,390 50,260 52,572 

31,054 33,908 33,888 35,396 36,351 

27,126 26,531 25,766 25,702 25,573 
16,100 14,963 13,764 12,391 12,007 
14,152 14,218 13,490 11,964 11,210 

52,942 53,132 59,509 60,214 62,020 

 -
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 250,000
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Gross Margin มีพัฒนาการต่อเน่ือง และเหนือกว่าผู้ผลิตสินค้าข้ันปลาย 

ด้วยต้นทนุวตัถดิุบและวสัดสุิน้เปลอืงใช้ไปปี 2561 อยู่ท่ี 1,241 ล้านบาท คิดเป็นสดัสว่นมากสดุราว 
45% เทียบรายได้รวมปี 2561 (ปี 2560 คิดเป็นสดัสว่น 48%) จงึถือเป็นคา่ใช้จ่ายท่ีสําคญัของ RBF โดย
วตัถดิุบของบริษัทฯ หลกัๆ ได้แก่ 

 วัตถุดบิที่ไม่ใช่สารเคมี เช่น แป้งสาลี, นํา้ตาล, เกลือ และสินค้าเกษตรตา่งๆ คิดเป็น
สดัสว่น 47.8% ของมลูคา่การสัง่ซือ้วตัถดิุบทัง้หมดในงวด 1H62 แบง่เป็นซือ้ในประเทศ
สดัสว่น 77.3% ของการสัง่ซือ้วตัถดิุบท่ีไมใ่ช่สารเคมีในปี 2561 และสว่นท่ีเหลอื 22.7% 
นําเข้าจากตา่งประเทศ (อยู่ในสกลุเงิน เหรียญสหรัฐฯ, ยโูร และปอนด์สเตอร์ลิง)  

 วัตถุดบิที่เป็นสารเคมี ได้แก่ วตัถแุตง่กลิ่น, สีผสมอาหารตา่งๆ และเมด็พลาสติก เป็น
ต้น โดยปี 1H62 บริษัทฯ สัง่ซือ้วตัถดิุบท่ีเป็นสารเคมีประมาณ 17.1% ของมลูคา่สัง่ซือ้
วตัถดิุบทัง้หมด มาจากการสัง่ซือ้จากผู้ จําหน่ายในประเทศ สดัสว่น 66.9% ของมลูคา่การ
สัง่ซือ้วตัถดิุบท่ีเป็นสารเคมี และสว่นท่ีเหลือ 33.1% มาจากตา่งประเทศ 

 ต้นทุนบรรจุภณัฑ์ สําหรับบรรจสุนิค้าของบริษัทฯ เช่น ถงุพลาสติก, ขวดแก้ว และ ฯลฯ 
มาจากในประเทศเกือบ 98% ในงวด 1H62  

 สนิค้าซือ้มาเพื่อจาํหน่าย (เช่น ปลอกไส้กรอก, นมผง) งวด 1H62 นําเข้าจาก
ตา่งประเทศประมาณ 88.7% ท่ีเหลือ 11.3% สัง่ซือ้ในประเทศ  

 

สัดส่วนต้นทุน + ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร เทียบรายได้ปี 2561   
สัดส่วนสินค้าคงเหลือ ณ 31 ธ.ค. 2561 มูลค่า 786 ล้านบาท   

(ก่อนหักค่าเผ่ือการลดลงของมูลค่าสินค้าและค่าเผ่ือสินค้าล้าสมัย)   

 

 

 
ทีม่า : หมายเหตปุระกอบงบการเงินปี 2561  

 
 ทีม่า : หมายเหตปุระกอบงบการเงินปี 2561  

หมายเหต ุ: เป็นการเทียบสดัส่วนก่อนหกัค่าเผือ่การลดลงของมูลค่าสินคา้และค่าเผือ่สินคา้
ลา้สมยั รวมกนัคิดเป็นสดัส่วนราว 5% ของสินคา้คงเหลือสทุธิ  

ฝ่ายวิจยัมองความเส่ียงตอ่ผลการดําเนินงาน น่าจะเกิดจากกลุม่วตัถดิุบท่ีไมใ่ช่สารเคมีมากสดุ เพราะ
เป็นสินค้าเกษตร ซึง่ราคาสินค้ามีความผนัผวนสงู โดยเฉพาะในกรณีท่ีผลผลิตสินค้าเกษตรเสียหาย 
จากปัจจยันอกเหนือการควบคมุอย่าง ภยัธรรมชาติ (เช่น ลานีญา หรือ เอลนีโญ) ยอ่มเป็นเหตใุห้
ปริมาณผลผลิตสนิค้าเกษตรในตลาดโลกลดลง ทําให้ราคาวตัถดิุบมีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้ตาม อาจ
กดดนัตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไรของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ มี Inventory Day (คํานวณจากสินค้าคง
คลงัทัง้หมด) เพ่ิมจาก 86 วนัในปี 2559 มาอยู่ท่ี 101 วนัในปี 2560 และปี 2561 ท่ี 146 วนั สว่นใหญ่
เกิดจากการบริษัทมีการสัง่ซือ้สินค้าสําเร็จรูปเพ่ิมขึน้เพ่ือรองรับการขายเพ่ิมขึน้  

อย่างไรกด็บีริษัทฯ พยายามบริหารสนิค้าคงคลัง ตามแผนการผลติของลูกค้า รวมทั้งมีการทาํ
สัญญากับเกษตรกร เพือ่ลดความเส่ียงดังกล่าว สะท้อนจาก Gross Margin เฉพาะธุรกจิ
ส่วนผสมในอาหาร อยู่ในระดับสูงและเพิม่จาก 35.4% ในปี 2559 มาอยู่ที ่ 36.2% ในปี 2560 
ก่อนจะแตะระดับ 38.2% ในปี 2561 และล่าสุดอยู่ที ่40.9% ใน 1H62  

วัตถดุบิและวัสดุ
สิน้เปลอืงใชไ้ป 45%

คา่ใชจ้่ายพนักงาน 16%

คา่เสือ่มราคาและ
ตัดจําหน่าย 7%

คา่น้ําและคา่ไฟฟ้า 3%

คา่ขนสง่ 2%

อืน่ๆ 27%

สนิคา้สําเร็จรปู 52%

วัตถดุบิ 34%

สนิคา้ระหวา่งทาง 6%

วัสดหุบีหอ่ 5%

วัสดสุิน้เปลอืง 2%สนิคา้คงเหลอืธุรกจิ
โรงแรม 0.4%
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Gross Margin เฉพาะธุรกิจส่วนผสมในอาหาร  ประสิทธิภาพการทํากําไรบริษัทฯ (รวมธุรกิจโรงแรม)  

 

 

 
ทีม่า : งบการเงิน   ทีม่า : งบการเงิน 

โดย Gross Margin ของบริษัทฯ ถือวา่อยู่ในเกณฑ์ดี สงูกวา่คา่เฉลี่ยบริษัทท่ีทําธรุกิจใกล้เคียงกนั ตามท่ี
เปิดเผยในหนงัสอืชีช้วนอย่าง บจก. นิวลี่ เวด็ส์ ฟู้ ดส์ (ประเทศไทย) และ บจก. กริฟฟิทท์ ฟู้ ดส์ ซึง่ประกอบ
ธรุกิจในกลุม่แป้งและซอส มี Gross Margin ปี 2561 เฉลี่ย 31.5%  หรือเทียบกบับริษัทท่ีทําวตัถแุตง่   
กลิ่นรส อาทิ บจก. อินเตอร์เนชัน่แนล เฟลเวอร์ส แอนด์ เฟรแกรนซ์ (ประเทศไทย), บจก. วี. เมน ฟิลส์ 
(ประเทศไทย), บจก. เคอร์ร่ี อินกรีเดียนท์ (ไทยแลนด์) และ บจก. อโรมาเทค เฟลเวอร์ส มี Gross Margin 
เฉลี่ย 29.4% และเกอืบสูงสุดเม่ือเทยีบกับหุ้นในกลุ่มอาหารและเคร่ืองดืม่ทีฝ่่ายวจิัย Coverage 
รวมทั้งใกล้เคียงกับ บมจ. เอก็โซตคิ ฟู้ ด (XO) ทีป่ระกอบธุรกจิผลติภัณฑ์เคร่ืองปรุงรสอาหาร 
เช่น ซอสพริก น้ําจิม้ไก่ และซอสต่างๆ     

 
Gross Margin เฉพาะธุรกิจส่วนผสมในอาหาร เทียบบริษัทคู่แข่ง

นอกตลาดหลักทรัพย์ฯ  
 

Gross Margin บริษัทฯ (รวมธุรกิจโรงแรม) เทียบบริษัทในกลุ่ม
อาหารและเครื่องดื่ม 

 

 

 

ทีม่า : RBF จากงบการเงินบริษัทฯ  และ บริษัทคู่แข่ง ฝ่ายวิจยัรวบรวมจาก กรมพฒันา
ธุรกิจการคา้  

 ทีม่า : งบการเงิน (ICHI, OISHI, OSP, RBF, SAPPE, TKN, TVO และ XO) 

 

 

 

 

 

35.4%

36.2%
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34.0%

35.0%
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36.3% 36.2%
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16.5% 17.0%
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23.7%
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45.0%

2559 2560 2561 1H61 1H62

Gross margin SG&A/Sales Net profit margin

2559 2560 2561
RBF 35.4% 36.2% 38.2%
กลุ่มแป้งและซอส
บริษัท นวิลี ่เว็ดส ์ฟู้ดส ์(ประเทศไทย)  จํากัด 34.3% 35.4% 38.9%

บริษัท กริฟฟิทท ์ฟู้ดส ์ จํากัด 25.2% 26.0%

เฉลีย่ 29.7% 31.5%
กลุ่มวตัถุแต่งกลิน่รสและสผีสมอาหาร

บริษัท อนิเตอร์เนช่ันแนล เฟลเวอร์ส แอนด ์
เฟรแกรนซ ์(ประเทศไทย) จํากัด 21.9% 22.8% 21.7%

บริษัท ว.ี เมน ฟิลส ์(ประเทศไทย) จํากัด 49.1% 47.3% 46.2%

บริษัท เคอร์รี่ อนิกรีเดยีนท ์(ไทยแลนด)์ จํากัด 23.1% 24.4% 30.2%

บริษัท อโรมาเทค เฟลเวอร์ส จํากัด 39.4% 43.6% 37.8%

เฉลีย่ 28.5% 28.6% 29.4%

Company 2559 2560 2561 1H62
ICHI 26.1% 23.8% 14.8% 19.5%
OISHI 36.5% 38.1% 35.6% 36.5%
OSP 30.0% 33.0% 32.4% 35.0%
RBF 33.7% 34.7% 36.3% 38.7%
SAPPE 43.8% 39.1% 36.3% 37.6%
TKN 35.8% 31.7% 30.5% 27.3%
TVO 16.0% 10.8% 13.1% 9.4%
XO 31.0% 29.4% 37.9% 32.1%
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แม้กําไรปี 2561 ลดลง 20% yoy แต่มีสัญญาณเชิงบวกจาก Gross Margin  

กําไรสทุธิปี 2561 ลดลง 20% yoy อยู่ท่ี 324 ล้านบาท ถกูฉดุด้วยรายได้ลดลงและสดัส่วน SG&A/Sales 
สงูขึน้ อย่างไรกต็าม Gross Margin ยงัฟ้ืนตวัต่อเน่ือง รายละเอียดดงันี ้

(-) รายได้ : ปี 2561 อยู่ท่ี 2,738 ล้านบาท อ่อนตวั 6% yoy (ปี 2560 บวก 11% yoy)  สาเหตจุากธุรกิจ
วตัถแุตง่กลิ่นรสและสีผสมอาหาร (สดัสว่น 36% ของรายได้ปี 2561) หดตวั 6% yoy เพราะลกูค้ารายหนึง่
ย้ายฐานการผลิตไปยงัต่างประเทศ ขณะท่ีกลุ่มผลิตภณัฑ์ซือ้มาเพ่ือจําหน่าย (สดัส่วน 14% ของรายได้ปี 
2561) ติดลบ 23% yoy ตามปริมาณการขายลดลง เน่ืองจากอยู่ในช่วงเปลี่ยนผ่านในการนําสินค้ากลุ่ม
ดงักล่าวมาผลิตเอง ซึง่จะได้มาร์จิน้สงูขึน้ ตามกลยทุธ์ของบริษัทฯ ด้านผลิตภณัฑ์อาหารแช่แข็ง (สดัส่วน 
4% ของรายได้ปี 2561) อ่อนตวั 17% yoy เหตเุพราะปริมาณวตัถดิุบไม่เพียงพอ โดยรวมไม่อาจชดเชย
ได้กับกลุ่มแป้งและซอส (สัดส่วน 35% ของรายได้รวมปี 2561) ขยายตัว 5% yoy หนุนด้วยการทาํ
ตลาดทั้งในประเทศและต่างประเทศ ส่วนธุรกิจโรงแรม (สดัส่วน 4% ของรายได้รวมปี 2561) ท่ี 106 
ล้านบาท ทรงตวัจากปี 2560 (ปี 2559 ท่ี 97 ล้านบาท)  

 
รายได้แยกตามธุรกิจ 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 

(+) Gross Margin : มีพัฒนาการเด่นชัดอย่างต่อเน่ืองจาก 33.7% ในปี 2559 เป็น 34.7% ในปี 
2560 และปี 2561 เท่ากับ 36.3% หนุนด้วย Gross Margin ของธุรกิจส่วนผสมในอาหารจาก 
35.4% เม่ือปี 2559 ปรับตัวขึ้นเป็น 36.2% ก่อนจะโดดเด่นมาก 38.2% ในปี 2561 นอกจากการนํา
สินค้ามาผลิตเอง ตามท่ีได้กลา่วข้างต้น ยงัเกิดจากการบริหารต้นทนุการผลิตอย่างมีประสิทธิภาพ หกัล้าง
ผลขาดทนุขัน้ต้นในธรุกิจโรงแรมตัง้แตปี่ 2559 เฉลี่ยประมาณ 10 ล้านบาทตอ่ปี 

(-) SG&A/Sales : สงูขึน้จาก 17% ในปี 2560 (ปี 2559 ท่ี 16.5%) มาอยู่ท่ี 21% ในปี 2561 เพราะ
คา่ใช้จ่ายในการปรับโครงสร้างองค์กร เช่น คา่ท่ีปรึกษาและคา่ธรรมเนียมวิชาชีพ ราว 14 ล้านบาท  

 

ล้านบาท 2559 2560 2561 1H61 1H62

กลุ่มวัตถุแต่งกลิ่นรสและสีผสมอาหาร 962                            1,061                         996                            490                   542                   

กลุ่มแป้งและซอส 813                            903                            949                            456                   479                   

กลุ่มผลิตภัณฑ์อบแห้ง 139                            156                            157                            73                     89                     

ผลิตภัณฑ์อาหารแช่แข็ง 51                              121                            101                            51                     49                     

กลุ่มบรรจุภัณฑ์พลาสติก 76                              63                              44                              19                     23                     

กลุ่มผลิตภัณฑ์ซือ้มาเพื่อจําหน่าย 485                            503                            386                            194                   184                   

รายได้จากการขายอ่ืน 0.1                             0.2                             -                             -                    

ธุรกิจโรงแรม 97                              108                            106                            53                     46                     

รวมรายได้ 2,623                  2,916                  2,738                  1,336            1,413            

% YoY

กลุ่มวัตถุแต่งกลิ่นรสและสีผสมอาหาร 10% -6% 11%

กลุ่มแป้งและซอส 11% 5% 5%

กลุ่มผลิตภัณฑอ์บแห้ง 12% 1% 22%

ผลิตภัณฑ์อาหารแช่แข็ง 139% -17% -4%

กลุ่มบรรจุภัณฑ์พลาสติก -16% -30% 21%

กลุ่มผลิตภัณฑ์ซือ้มาเพื่อจําหน่าย 4% -23% -5%

รายได้จากการขายอ่ืน 21% -                             

ธุรกิจโรงแรม 11% -2% -13%

รวมรายได้ 11% -6% 6%
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คาดกําไรสุทธิปี 2562 เติบโต 7% YoY และต่อเน่ือง 21% ในปี 2563  

กําไรสทุธิ 1H62 อ่อนตวั 13.3% yoy อยู่ท่ี 147.59 ล้านบาท สาเหตจุากคา่ใช้จ่ายพิเศษที่เกิดขึน้ครัง้เดียว 
ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายพนกังานตาม พ.ร.บ. คุ้มครองแรงงานฉบบัใหม่ ตามด้วยค่าใช้จ่ายในการเตรียม
ตวัเข้าจดทะเบียนเข้าตลาดหลกัทรัพย์ฯ รวมถึงการตัง้ด้อยค่าสินทรัพย์ของโรงแรมทัง้สองแห่งจํานวน   
12 ล้านบาท (เน่ืองจากโรงแรมมีผลขาดทนุต่อเน่ือง จึงต้องมีการวดัมลูค่าของสินทรัพย์ท่ีจะได้รับ ภายใต้
วิธีการประมาณการกระแสเงินสดในอนาคต  โดยมลูค่าท่ีได้รับต่ํากว่าราคาทนุ) ซึ่งไม่อาจชดเชยได้กับ
รายได้ที่สูงขึ้น 6% yoy เท่ากับ 1,413 ล้านบาท หนุนด้วยกลุ่มวัตถุแต่งกลิ่นรสและสีผสมอาหาร 
(สัดส่วน 38% ของรายได้ 1H62) ตามด้วยกลุ่มแป้งและซอส (สัดส่วน 34% ของรายได้ 1H62) 
เพิ่ม 11% yoy และ 5% yoy ตามลําดับ กอปรกับ Gross Margin เฉล่ียดีขึ้นอย่างต่อเน่ืองเป็น 
38.7% เทียบกับ 36.2% ในงวด 1H61 จากการเพิ่มขึ้นของสินค้ากลุ่มวัตถุแต่งกลิ่นรสและสีผสม
อาหารซึง่มีมาร์จิน้สูง (Product Mix)  และบริหารต้นทุนอย่างมีประสทิธิภาพ 

 
ผลการดําเนินงานรายไตรมาสของ RBF 

 
ทีม่า : งบการเงิน /  หมายเหต ุ:  EPS และ Norm EPS คํานวณ Fully Diluted บนพาร์ 1 บาท โดยจํานวนหุน้ 1Q61 อยู่ที ่638 ลา้นหุน้ หลงัจากนัน้มีการเพ่ิมทนุเป็น 1,480 ลา้นหุน้ ตัง้แต่ 2Q61   

 

แนวโน้มกําไร 2H62 จะอยู่ที่ 200 ล้านบาท ขยายตัว 35% HoH เน่ืองจากไม่มีค่าใช้จ่ายที่บันทึก
คร้ังเดียว ตามข้างต้น และหากเทียบช่วงเดียวกันปีก่อนสูงขึ้นเด่นชัด 30% yoy เพราะช่วง 2H61 
มี Gross Margin ตํา่เพียง 36.4% องค์ประกอบรวมจงึคาดกาํไรสุทธิปี 2562 เตบิโต 7% yoy เท่ากับ 
347 ล้านบาท (กาํไร 1H62 คดิเป็นสัดส่วน 42% ของประมาณการ)  

โดยประเมินรายได้ปีนีสู้งขึน้ 3.3% yoy ท่ี 2,829 ล้านบาท (รายได้ 1H62 คิดเป็นสัดส่วน 50% ของ
ประมาณการ) ใกล้เคียงกบัคาดการณ์ปริมาณผลผลิตอตุสาหกรรมอาหารไทย ตามท่ีได้กล่าวไปแล้วก่อน
หน้านี ้รวมทัง้แรงส่งจาก Gross Margin ท่ีคาดไว้ 38.9% อยู่ในระดบัใกล้เคียงกบั 1H62 ชดเชยแนวโน้ม
สดัสว่น SG&A/Sales ท่ีปรับตวัสงูขึน้มาอยู่ท่ีระดบั 23% (ปี 2561 ท่ี 21.1%)  

(ล้านบาท) 1Q61 2Q61 1Q62 2Q62 % YoY % QoQ 1H62 2H61 1H61 % YoY
รายได้ 647        688        717        695        1.0% -3.1% 1,413     1,403     1,336     5.8%

รายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ  616        667        690        677        1.6% -1.8% 1,367     1,350     1,283     6.5%

รายไดจ้ากการประกอบกจิการโรงแรม 31          21          28          18          -15.9% -34.7% 46          53          53          -13.1%

กําไรข ัน้ตน้ 224        259        267        280        8.1% 5.1% 547        511        483        13.3%

กําไรขัน้ตน้จากการขายและบริการ 223        266        269        290        9.3% 7.9% 559        517        488        14.5%

กําไร (ขาดทุน) ขัน้ตน้จากธุรกจิโรงแรม 1            (6)           (2)           (10)         N.A. N.A. (12)         (6)           (5)           138.8%

ค่าใชจ่้ายดําเนนิงาน 124        146        153        182        25.0% 19.3% 335        308        270        24.4%

กําไรสุทธิ 82          88          88          60          -32.2% -31.7% 148        154        170        -13.3%

กําไรจากการดําเนนิงาน 82          88          88          60          -32.2% -31.7% 148        147        170        -13.3%

EPS (บาท) 0.13 0.06 0.06 0.04 -32.2% -31.7% 0.10       0.10       0.12       -13.3%

Norm EPS (บาท) 0.13 0.06 0.06 0.04 -32.2% -31.7% 0.10       0.10       0.12       -13.3%

Gross margin 34.6% 37.7% 37.2% 40.3% 38.7% 36.4% 36.2%

Gross margin จากการขายและบริการ 36.1% 39.8% 39.0% 42.8% 40.9% 38.3% 38.0%

Gross margin จากธุรกจิโรงแรม 4.1% -28.7% -7.4% -53.4% -25.6% -11.0% -9.3%

SG&A/Sales 19.1% 21.2% 21.3% 26.2% 23.7% 21.9% 20.2%

Net profit margin 12.6% 12.8% 12.2% 8.6% 10.4% 10.9% 12.7%

Norm profit margin 12.6% 12.8% 12.2% 8.6% 10.4% 10.5% 12.7%
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สําหรับกําไรปี 2563 คาดการณ์ที่ 421 ล้านบาท เตบิโต 21% yoy ขับเคล่ือนด้วยรายได้ที่ประเมนิ
ขยายตัว 10% yoy เท่ากับ 3,123 ล้านบาท นําโดยกลุม่แป้งและซอส (สดัสว่น 40% ของรายได้ปี 2563) 
เพ่ิม 25% yoy จากการเปิดสายการผลิตเกล็ดขนมปังใหม่ในเวียดนามและอินโดนีเซีย ตัง้แต่ 1Q63 
ขณะท่ีธรุกิจสารประกอบอาหารอ่ืนๆ มองบวกราว 3% yoy กอปรกบัแนวโน้มสดัสว่น SG&A/Sales ลดลง
จากปี 2562 เหลือ 21.5% หลงัไมมี่คา่ใช้จ่ายพิเศษท่ีเกิดขึน้ครัง้เดียวเหมือนปีก่อน หกัล้าง Gross Margin 
ท่ีน่าจะอ่อนตวัมาอยู่ท่ี 38.3% เหตเุพราะค่าเสื่อมราคาโรงงานใหม่ อีกทัง้ในช่วงแรกของธุรกิจการผลิต 
ส่วนใหญ่มกัจะเผชิญกบัปัญหาของเสียในการผลิต แต่จะค่อยๆ ดีขึน้ หลงัผลิตไปสกัระยะ ด้านดอกเบีย้
จ่ายคาดว่าจะลดลงจาก 22 ล้านบาทในปี 2562 เหลือ 8.5 ล้านบาท (ปี 2559 – 2560 ดอกเบีย้จ่าย
ประมาณ 12 – 14 ล้านบาท) เป็นไปตามแผนของบริษัทฯ ท่ีเปิดเผยวา่จะนําเงินจากการระดมทนุ ไปชําระ
เงินกู้ ยืมจากบคุคลหรือกิจการท่ีเก่ียวข้องกันประมาณ 500 - 600 ล้านบาท (อตัราดอกเบีย้สําหรับเงินกู้
ดงักลา่ว ตามหมายเหตปุระกอบงบการเงินปี 2561 อยู่ท่ี 1.7% – 1.97% ตอ่ปี) 

ส่วนปี 2564 ประเมินกําไรเพิ่มขึ้นเฉล่ีย 11% yoy ที่ 466 ล้านบาท โดยรายได้มีแนวโน้มเติบโต 6% 
yoy ใกล้เคียงกบัคาดการณ์อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) ของ IMF เม่ือ เม.ย. 62 ท่ีมองประเทศคู่
ค้าของบริษัทฯ เช่น เวียดนาม จะมี GDP ในปี 2563 บวก 6.5%  yoy ตามด้วยอินโดนีเซียท่ีจะสูงขึน้
ประมาณ 5.2% yoy และไทยประมาณ 3.5% yoy (GDP โลกสูงขึน้ 2.8% yoy) นอกจากนีค้าดหวัง
ประสิทธิภาพการผลิตของโรงงานใหม่ดีขึน้ หนุน  Gross Margin ฟื้นตัวมาอยู่ท่ี 39% ขณะท่ีสัดส่วน 
SG&A/Sales คงเดิมจากปี 2562 ท่ี 21.5%   

 
ประสิทธิภาพการทํากําไร RBF  แนวโน้มผลประกอบการรายปี 

 

 

 
ทีม่า : งบการเงิน และ ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : งบการเงิน และ ฝ่ายวิจยั ASPS

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการปี 2562 - 64 

 รายได้ : สําหรับปี 2562 เพ่ิม 3% yoy อยู่ในระดับเดียวกับกับแนวโน้มปริมาณผลผลิต
อุตสาหกรรมอาหาร และขยายตัวต่อเน่ือง 10% ในปี 2563 จากการเปิดโรงงานใหม่ท่ี
เวียดนามและอินโดนีเซีย ขณะที่ปี 2564 เพ่ิมขึน้ 6% yoy เป็นไปในทิศทางเดียวกบัคาดการณ์
การเติบโตทางเศรษฐกิจของ IMF ส่วนธุรกิจโรงแรมกําหนดรายได้ปี 2562 – 2564 คงที่
จากปี 2561 ที่ 106 ล้านบาท    

 Gross Margin : ประเมินปี 2562 ท่ี 38.9% ใกล้เคียงกบั 1H62 แต่จะลดลงเหลือ 38.3% ในปี 
2563 เพราะการเปิดโรงงานใหม ่ก่อนจะฟืน้ตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไปในปี 2564  ท่ี 39%  

 SG&A/Sales : ปี 2562 ท่ี 23% สว่นปี 2563 - 64 อยู่ท่ี 21.5%  
 ดอกเบีย้จ่าย : ปี 2562 คาดท่ี 22 ล้านบาท และปี 2563 – 2564 ประมาณ 8.5 ล้านบาท 

ภายใต้สมมติฐานว่าบริษัทฯ จะนําเงินท่ีได้จาก IPO ไปชําระคืนเงินกู้ เงินกู้ ยืมจากบุคคลหรือ
กิจการท่ีเก่ียวข้องกนัประมาณ 561 ล้านบาท  

 Effective Tax rate : ตามอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลท่ี 20% 
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สมมติฐานในการทําประมาณการ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

หลัง IPO สถานะการเงินแข็งแกร่งข้ึน ... Dividend Payout Ratio ข้ันตํ่า 40% 

โครงสร้างการเงิน ณ สิน้ปี 2561 มี Net Gearing 0.32 เท่า (รวมเงินกู้ ยืมระยะยาวจากบคุคลหรือกิจการ
ท่ีเก่ียวข้องกันจํานวน 573 ล้านบาท) โดยหลัง IPO บริษัทฯ มีแผนนําเงินมาชําระหนีจ้ากบุคคลหรือ
กิจการท่ีเก่ียวข้องกนั 500 - 600 ล้านบาท ย่อมหนนุโครงสร้างทางการเงินแข็งแกร่งขึน้ คาดสิน้ปี 2562 
สถานะการเงินเป็น Net Cash 1,300 ล้านบาท  สร้างโอกาสให้บริษัทฯ สามารถจ่ายปันผลให้กบัผู้ ถือหุ้น
ใหม่ ภายใต้ Dividend Policy ขัน้ต่ํา 40% ของกําไรสทุธิ โดยปี 2562 คาดเงินปันผล 0.03 บาท/หุ้น (คิด
เฉพาะการดําเนินงานงวด 2H62) ก่อนเพ่ิมเป็น 0.08 บาท/หุ้น ในปี 2563 และ 0.09 บาท/หุ้น ในปี 2564  

กําหนด PER 20 เท่า ได้มูลค่าพ้ืนฐาน 4.3 บาท  

ภายใต้ประมาณการ EPS ปี 2563 ท่ี 0.21 บาท เน่ืองจากไม่มีธุรกิจในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ท่ีมีโครงสร้าง
รายได้ใกล้เคียงกับบริษัทฯ อย่างสมบูรณ์แบบ ในการประเมินมูลค่า จึงกําหนด PER ใกล้เคียงกับ
ค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี ของกลุ่มอาหารและเคร่ืองดื่มที่ 20 เท่า ถือว่าปกต ิเม่ือเทียบผู้ผลิตสินค้า
อาหารและเคร่ืองดื่มข้ันปลายส่วนใหญ่ ตามตารางด้านล่างต้ังแต่ SAPPE – CBG มี PER ต้ังแต่ 
21 – 47 เท่า จะได้มูลค่าพื้นฐานปี 2563 เท่ากับ 4.3 บาท   

 
Historical PER กลุ่มอาหารและเคร่ืองดื่ม 

 
ทีม่า : Bloomberg 

2561 2562F 2563F 2564F

รายได้ (ล้านบาท) 2,738     2,829     3,123     3,319     

กลุ่มวัตถุแต่งกลิ่นรสและสีผสมอาหาร 996        1,025     1,056     1,088     

กลุ่มแป้งและซอส 949        996        1,245     1,395     

กลุ่มผลิตภัณฑ์อบแห้ง 157        160        163        166        

ผลิตภัณฑ์อาหารแช่แข็ง 101        103        105        107        

กลุ่มบรรจุภัณฑ์พลาสติก 44          45          46          47          

กลุ่มผลิตภัณฑ์ซือ้มาเพื่อจําหน่าย 386        394        402        410        

ธุรกิจโรงแรม 106        106        106        106        

Growth รายได้ 3% 10% 6%

กลุ่มวัตถุแต่งกลิ่นรสและสีผสมอาหาร 3% 3% 3%

กลุ่มแป้งและซอส 5% 25% 12%

กลุ่มผลิตภัณฑ์อบแห้ง 2% 2% 2%

ผลิตภัณฑ์อาหารแช่แข็ง 2% 2% 2%

กลุ่มบรรจุภัณฑ์พลาสติก 2% 2% 2%

กลุ่มผลิตภัณฑ์ซือ้มาเพื่อจําหน่าย 2% 2% 2%

ธุรกิจโรงแรม 0% 0% 0%

Gross Margin เฉล่ีย 36.3% 38.9% 38.3% 39.0%

SG&A/Sales 21.1% 23.0% 21.5% 21.5%
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PER กลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม 

 
ทีม่า : SETSMART (เฉพาะบริษัททีมี่กําไร)  
หมายเหต ุ: Trailing PE Ratio ณ ราคาปิด 5 ก.ย. 62 

 

ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

1. *** ความเส่ียงจากการสูญเสียลูกค้า หากเป็นลูกค้ารายหลัก (ไม่มีการเปิดเผย
รายละเอียดสัดส่วนลูกค้า) หรือผลติภัณฑ์ของคู่ ค้าสูญเสียความสามารถในการแข่งขัน 
โดยเฉพาะในยุคที่ผู้บริโภคมีความหลากหลายและพฤตกิรรมการบริโภคเปล่ียนแปลง
ตลอดเวลา อาจกระทบต่อความสามารถในการสร้างรายได้อย่างมีนัยสาํคัญ *** 

2. ต้นทุนวัตถุดบิ โดยเฉพาะกลุ่มสินค้าเกษตร มีความผันผวน ตาม Demand และ Supply 
ในโลก จึงเป็นได้ทั้ง Upside และ Downside ต่อประมาณการ ในกรณีที่ราคาวัตถุดิบ
สูงขึ้น ขณะที่การปรับราคาขาย คาดว่าเป็นไปได้ยาก มีโอกาสทําให้ Gross Margin ตํ่า
กว่าประมาณการได้  

3. ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ถอืเป็นความเส่ียงต่อผลการดาํเนินงาน โดยเฉพาะ
ในกรณีค่าเงนิบาทอ่อน เพราะมีการนําเข้าวัตถุดบิประมาณ 46% ของมูลค่าการส่ังซื้อ 
ขณะทีสั่ดส่วนรายได้จากต่างประเทศอยู่ทีร่าว 15%  

4. โรงงานใหมท่ี่เวียดนามและอินโดนีเซีย หากใช้เวลาในการ Ramp up นาน รวมถึงประสิทธิภาพ
การผลิตช่วงแรกต่ํา กดดนัตอ่รายได้และมาร์จิน้บริษัทฯ 

5. สินค้ากลุ่มอาหารให้ความสําคญักับเร่ืองมาตรฐานความปลอดภยัต่อผู้บริโภคเป็นหลกั จึงมี
ความเส่ียงจากข้อกฎหมายท่ีอาจเปลี่ยนแปลงตามนโยบายภาครัฐในแต่ละประเทศ อาจ
กระทบต่อยอดขายสินค้าของคู่ค้า ย่อมส่งผลต่อรายได้ RBF ท่ีเป็น Supplier หรือกระทบกับ
ผลิตภณัฑ์ของบริษัทฯ โดยตรง ซึง่เป็นเร่ืองท่ีนกัลงทนุต้องติดตามอย่างใกล้ชิด  
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562- 64 

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายได ้ 2,738            2,829            3,123            3,319            

ตน้ทุนบริการ (1,744)           (1,728)           (1,926)           (2,024)           

กําไรขัน้ตน้ 994               1,101            1,197            1,295            

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (577)              (651)              (671)              (713)              

ดอกเบีย้จ่าย (21)                (22)                (8)                 (8)                 

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -                -                -                -                

รายไดอ้ ืน่ 5                  5                  9                  9                  

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 401               434               526               582               

ภาษีเงนิได ้ (86)                (87)                (105)              (116)              

ส่วนแบ่งกําไรบรษัิทร่วม -                -                -                -                

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 315               347               421               466               

ส่วนทีเ่ป็นของส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอีํานาจควบคุม (3)                 -                -                -                

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 6                  -                -                -                

กําไรจากการดําเนนิงาน 318               347               421               466               

กําไรสุทธ ิ 324               347               421               466               

EPS 0.21              0.17              0.21              0.23              

การเตบิโตของยอดขาย -2% 3% 10% 6%

การเตบิโตของกําไรสุทธิ -22% 9% 21% 11%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 36% 39% 38% 39%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 12% 12% 13% 14%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q61 2Q61 1Q62 2Q62
รายได ้ 647               688               717               695               

ตน้ทุนบริการ (423)              (429)              (451)              (415)              

กําไรขัน้ตน้ 224               259               267               280               

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (124)              (146)              (153)              (182)              

ดอกเบีย้จ่าย (3)                 (5)                 (7)                 (8)                 

รายไดอ้ ืน่และส่วนแบ่งกําไร 5                  2                  3                  0                  

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 102               111               109               91                 

ภาษีเงนิได ้ (21)                (23)                (22)                (31)                

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 81                 88                 87                 60                 

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -                -                

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (0.57)             (0.82)             (0.39)             0.03              

กําไรสุทธ ิ 82                 88                 88                 60                 

กําไรจากการดําเนนิงาน 82                 88                 88                 60                 

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.5                4.3                4.3                4.5                

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.3                3.2                3.1                3.3                

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 4.3                4.4                4.5                4.4                

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.5                3.1                3.4                3.4                

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 4.9                5.0                5.1                5.0                

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.6 0.2 0.2 0.2

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ (%) 9.6% 8.6% 8.9% 9.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ (%) 14.2% 11.5% 10.4% 10.8%
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 ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562- 64 (ต่อ) 

 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรสุทธิ 324               347               421               466               

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 172               179               185               191               

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -                -                -                -                

อ ืน่ๆ -                -                -                -                

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (166)              49                 (107)              (65)                

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 337               575               499               592               

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้

เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 30                 -                -                -                

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (322)              (300)              (300)              (300)              

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (292)              (300)              (300)              (300)              

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 578               (710)              -                -                

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 842               1,550            -                -                

ลด จ่ายปันผล (1,436)           (66)                (160)              (177)              

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (16)                774               (160)              (177)              

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 29                 1,049            39                 115               

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
เงนิสด & เงนิฝาก 263               1,312            1,350            1,465            

ลูกหนีก้ารคา้ 636               659               727               773               

สนิคา้คงเหลอื 746               691               770               809               

สนิทรัพย์หมุนเวยีน 1,648            2,665            2,851            3,051            

สนิทรพัยร์วม 3,448 4,586 4,888 5,197

เจา้หนีก้ารคา้ 338               355               396               416               

หนีส้นิหมุนเวยีน 670               625               665               685               

หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 288 226 226 226

หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 74                 -                -                -                

หนีส้นิรวม 1,356 663 704 724

ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,480            2,000            2,000            2,000            

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 94                 1,123            1,123            1,123            

กําไรสะสม 351               614               855               1,120            

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (1)                 (1)                 (1)                 (1)                 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 2,093            3,924            4,185            4,474            

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,448 4,586 4,888 5,197

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

Sales Growth (%) -2.5% 3.3% 10.4% 6.3%

Gross Margin (%) 36.3% 38.9% 38.3% 39.0%

SG&A/Sales (%) 21.1% 23.0% 21.5% 21.5%

EBITDA Margin (%) 21.8% 22.4% 23.0% 23.5%

Norm Profit margin (%) 11.6% 12.3% 13.5% 14.0%


