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Asian Palm Oil (APO TB) 

ผู้เชียวชาญด้านการน ้ามนัปาลม์ดิบ 
ผู้เช่ียวชาญด้านสกดัน ้ามนัปาลม์ดิบ 
APO เป็นผูเ้ชีย่วชาญในธุรกจิสกดัน ้ามนัปาลม์ดบิ จ าหน่ายผลติภณัฑห์ลกัจากการ
สกัดน ้ามันปาล์มดิบและผลพลอยได้ ซึ่งเริ่มจากก าลังการผลิตที่ 10 ตันทะลาย
ปาล์มสดต่อชัว่โมงเป็น 60 ตันทะลายปาล์มสดต่อชัว่โมงในปัจจุบนั นอกจากนี้
บรษิทัไดท้ าธุรกจิผลติพลงังานไฟฟ้าจากก๊าซชวีภาพเพื่อจ าหน่ายใหก้บัการไฟฟ้า
ส่วนภูมภิาค  
   
4 ประเดน็น่าสนใจในการลงทุน 
ได้แก่ 1) อุตสาหกรรมน ้ามนัปาล์มมแีนวโน้มเติบโตตามความต้องการทัง้ในและ
ต่างประเทศ 2) การเพิม่อตัราในการสกดัน ้ามนัปาล์มดบิ 3) รายได้เพิม่จากธุรกจิ
ผลิตพลงังานไฟฟ้าจากก๊าซชีวภาพ (Biogas) และ 4) ฐานะการเงินแข็งแกร่งมี 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนต ่ าและได้รับบัตรส่งเสริมการลงทุนจาก BOI ช่วยลด
ค่าใชจ้่ายภาษ ี
 
ประเมินก าไรปี 2023E-2024E 
คาดก าไรสุทธิปี 2023E ลดลง 53% เป็น 13 ล้านบาท เนื่องจากผลกระทบของ
สภาพอากาศแบบอลนีโญ ก่อนกลบัมาเตบิโตดใีนปี 2024E ประมาณ 321% เป็น 
56 ล้านบาท หนุนโดย 1) รายไดจ้ากธุรกจิหลกักลบัมาเตบิโตดตีามแนวโน้มราคา
น ้ามนัในตลาดโลก 2) รายไดจ้ากธุรกจิผลติพลงังานไฟฟ้าจากก๊าซชวีภาพทีม่อีตัรา
ก าไรขัน้ตน้สงูเพิม่ขึน้ตามก าลงัการผลติไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้จาก 400kW เป็น 1 MW 3) 
ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อยอดขาย (SG&A to sales) มแีนวโน้มลดลงจาก
ระดับ 3.9% ในปี 2022 เป็น 2.9-3.0% ในปี 2024E-2025E และ 4) ภาษีจ่ายที่
ลดลงจากการไดร้บับตัรส่งเสรมิการลงทุน  
 
ก าหนดราคาเหมาะสมเท่ากบั 1.64 บาทต่อหุ้น  
ผลประกอบการมีแนวโน้มผันผวนตามราคาน ้ ามันปาล์มดิบในตลาดโลกซึ่งมี
ลกัษณะเป็นสนิคา้โภคภณัฑ ์ขณะเดยีวกนัเรามองว่าผลประกอบการสามารถเตบิโต
ไดจ้ากแผนการปรบัปรุงประสทิธภิาพการผลติและการเพิม่ก าลงัการผลติไฟฟ้าจาก
ก๊าซชีวภาพช่วยหนุนผลประกอบการในอนาคต  เราจึงเลือกประเมินมูลค่า
หลกัทรพัย์ APO ด้วยวิธี PER ได้ราคาเหมาะสมที่ 1.64 บาทต่อหุ้น อิง PER ปี 
2024E ที ่10 เท่า ใกลเ้คยีงกบัค่าเฉลีย่ของกลุ่มหุน้กลุ่มน ้ามนัปาลม์ในตลาด  
 
Financial Summary  

 
Source: Company data, Beyond research 

Year ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Revenue (THB m) 1,046 2,052 1,532 1,960 2,262

Net profit (THB m) 12 28 13 56 86

Core net profit (THB m) 12 28 13 56 86

Net profit growth (%) (155.5) 129.1 (53.0) 319.7 54.1

Core net profit growth (%) (155.5) 129.1 (53.0) 319.7 54.1

EPS (THB/share) 0.05 0.12 0.06 0.16 0.25

Core EPS (THB/share) 0.05 0.12 0.06 0.16 0.25

DPS (THB/share) 0.00 0.42 0.02 0.07 0.10

P/E (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

P/BV (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Dividend yield (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

ROE (%) 4.88 11.67 5.83 17.93 20.66

                 
INITIAL PUBLIC OFFERING 

Target Price 2024E (THB) 1.64 
Share Price (THB) n.a. 
 
Share Data 

 

Reuters / Bloomberg APO.BK / APO TB 
Market MAI 
Sector AGRO 

Par (THB) 0.50 

Free Float  n.a. 
Dividend Policy  ≥ 40%  
IPO summary  
Pre-IPO shares                       240 m shares 
IPO shares                         100 m shares 
Post-IPO shares                       340 m shares 
Blackout period 23.59 (Bangkok time)  

on 10 Mar 2024 
Financial Advisor Asset Pro Management  

 
Major Shareholders – post IPO (%)   

Udomphonkul Family 58.93% 
Supphipat Family 5.04% 
Mr. Pramote Amornphisit 3.31% 
Mr. Pat Suwanchotisiri 3.31% 

 
Note 
BEYOND SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
WILL BE ENGAGED TO ACT, IS ACTING AS OR HAS 
BEEN ACTING AS ONE OF UNDERWRITERS ALL 
RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY 
ARE CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN 
UNITS OF APO SHOULD READ THE PROSPECTUS.  
Analyst 
Adisak Prombun 
Adisak.p@beyondsecurities.co.th 
+662 8200 200 
 
Assistant Analyst 

  Sippagon Kanjana 
  Sippagon.k@beyondsecurities.co.th 
  +662 8200 199 
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4 ประเดน็ท่ีน่าสนใจในการลงทุน  
บรษิทัฯ มปีระเดน็ทีน่่าสนใจในการลงทุน 4 ขอ้ ไดแ้ก่  

1) อุตสาหกรรมน ้ามันปาล์มมีแนวโน้มเติบโตตามความต้องการทัง้ในและ
ต่างประเทศ ภาพรวมได้แรงหนุนทัง้ตลาดในประเทศและต่างประเทศ ประกอบกบั
มาตรการสนับสนุนและยกระดบัมาตรฐานพลงังานของภาครฐั อาทิ การน าน ้ามนั
ปาล์มดิบไปพฒันาผลิตภณัฑ์ให้มีมูลค่าเพิม่สูงขึ้น ไม่ว่าจะเป็นการผลิตไบโอดเีซล 
หรอืการสนับสนุนการส่งออกน ้ามนัปาลม์ 
 
ศูนยว์จิยักรุงศรคีาดการณ์ ในปี 2566 ความตอ้งการใชน้ ้ามนัปาลม์ดบิในประเทศ คาด
ว่าจะกลบัมาเตบิโตเฉลีย่รอ้ยละ 8 - 9 ต่อปี จากความตอ้งการใชใ้นอุตสาหกรรมน ้ามนั
ปาลม์บรสุิทธิ ์อุตสาหกรรมไบโอดเีซล รวมถงึอุตสาหกรรมต่อเนื่องอื่นๆ  
 
อุตสาหกรรมน ้ามนัปาล์มบรสุิทธิ ์คาดว่าความต้องการใชน้ ้ามนัปาล์มดบิเพื่อกลัน่เป็น
น ้ามนัปาลม์บรสุิทธิม์แีนวโน้มเตบิโตรอ้ยละ 10 - 11 จากแนวโน้มอุตสาหกรรมอาหาร
ที่น่าจะกลับมาเติบโตตามทิศทางการฟ้ืนตัวของธุรกิจท่องเที่ยว โรงแรม และ
ร้านอาหาร ประกอบกบัอุตสาหกรรมโอเลโอเคมคิอล ที่คาดว่าจะมคีวามต้องการใช้
น ้ามนัปาลม์ดบิ ไขมนัปาลม์ (ไดจ้ากกระบวนการสกดับรสุิทธิ)์ เพิม่ขึน้ตามทศิทางการ
ฟ้ืนตัวของการบริโภคสินค้าในอุตสาหกรรมต่อเนื่อง อาทิ ผงซักฟอก สบู่ ยา และ
เครื่องส าอาง ล่าสุด ทางการยงัมมีาตรการส่งเสรมิการผลติผลติภณัฑโ์อเลโอเคมคิอล
เป้าหมายจ านวน 8 ผลติภณัฑ์ ซึ่งเป็นไปตามแผนการปฏิรูปปาล์มน ้ามนัและน ้ามนั
ปาล์มทัง้ระบบ พ.ศ. 2561- 2580 เพื่อส่งเสรมิการพฒันาอุตสาหกรรมโอเลโอเคมคิอล
ขัน้สงู และเพิม่ความตอ้งการใชน้ ้ามนัปาลม์ดบิ 
 
อุตสาหกรรมไบโอดีเซล คาดว่าจะมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง โดยมีแนวโน้มเติบโต
เฉลี่ยร้อยละ 6 - 7 ต่อปี มปัีจจยัหนุนจาก ความต้องการใช้เครื่องยนต์ดีเซลในภาค
ขนส่งทีม่แีนวโน้มเพิม่ขึน้ จากเศรษฐกจิทีท่ยอยฟ้ืนตวั และการขยายตวัของธุรกจิ E-
commerce ทีต่อ้งใชร้ถเครื่องยนตด์เีซลในการขนส่ง 
 
 

2) การเพ่ิมอัตราในการสกัดน ้ามันปาล์มดิบ บริษัทมีการน าเทคโนโลยีมาใช้
ประกอบการวเิคราะหข์อ้มลูการสกดัน ้ามนัปาลม์ดบิพบว่า ปัจจยัส าคญัทีม่ผีลต่ออตัรา
ในการสกดัน ้ามนัปาล์มดบิ (OER: Oil Extraction Rate) คอืคุณภาพของทะลายปาลม์
สด (FFB: Fresh Fruit Bunch) ที่น า เข้าสู่ กระบวนการผลิต บริษัทได้เล็ง เห็น
ความส าคญัในการจดัหาวตัถุดบิทะลายปาลม์สดทีม่คีุณภาพ เพื่อเพิม่ขดีความสามารถ
ในการแข่งขนัของบรษิทั การใหค้วามส าคญักบัวตัถุดบิทีม่คีุณภาพสูงจะสามารถเพิม่
ผลผลติน ้ามนั จากอตัราสกดัน ้ามนัทีสู่งขึน้ต่อหน่วยผลติ ทัง้ยงัได้น ้ามนัปาล์มดบิทีม่ี
คุณภาพดเียีย่ม สามารถเพิม่มูลค่าใหร้าคาขายน ้ามนัปาล์มดบิทีสู่งกว่าราคาทัว่ไปใน
ตลาดซื้อขาย สร้างความเชื่อมัน่ด้านการควบคุมคุณภาพสนิค้าระดบัพรเีมี่ยม จงึได้
ก่อตัง้โครงการตดัสุก มสุีข ปาลม์ดมีคีุณภาพ หรอืเรยีกว่า “Asian Plus+” เพื่อส่งเสรมิ
เกษตรกรคู่คา้ทะลายปาลม์สด ใหม้คีวามรู ้ความเขา้ใจ ในการเพาะปลูกและตดัทะลาย
ปาลม์สดทีม่คีุณภาพ โดยผูเ้ขา้ร่วมโครงการจะตอ้งขึน้ทะเบยีนกบับรษิทัตามขัน้ตอนที่
ก าหนดและต้องท าบนัทกึความเขา้ใจ (MOU: Memorandum Of Understanding) ใน
หลกัเกณฑค์ุณภาพทะลายปาลม์สดทีจ่ าหน่ายใหก้บับรษิทั  
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Exhibit 1:  % Oil Extraction Rate 

 

Sources: Krabi Provincial Commercial Office 

 
3) รายได้เพ่ิมจากธุรกิจผลิตพลงังานไฟฟ้าจากก๊าซชีวภาพ (Biogas) เกิดจากการ

น าน ้าเสียจากกระบวนการสกัดน ้ามันปาล์มดิบของโรงสกัดน ้ ามันปาล์มดิบ ซึ่งมี
ส่วนประกอบของสารอนิทรยีจ์ านวนมาก มาหมกัย่อยสลายดว้ยวธิทีางชวีวทิยาภายใต้
สภาวะปราศจากออกซิเจน ด้วยบ่อหมักระบบปิดถังกวนสมบูรณ์ (CSTR : 
Continuously Stirred Tank Reactor) เพื่อให้ได้มาซึ่งก๊าซมีเทน ซึ่งน าไปใช้เป็น
เชือ้เพลงิในการผลติไฟฟ้า ผ่านเครื่องผลติไฟฟ้าจากก๊าซชวีภาพ (Biogas Engine) ได้
ออกมาเป็นพลงังานไฟฟ้า  

โดยกระบวนการนี้จะช่วยดกัจบัก๊าซมีเทนเพื่อลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสู่ชัน้
บรรยากาศ อนัเป็นสาเหตุของภาวะโลกรอ้น โดยพลงังานไฟฟ้าทีไ่ด ้บรษิทัจะน าไปจดั
จ าหน่ายใหก้บัการไฟฟ้าส่วนภูมภิาคต่อไป นอกจากจะเป็นการสรา้งมูลค่าเพิม่ใหก้บั
ของเสยีจากโรงงานสกดัน ้ามนัปาล์มดบิแล้ว ยงัเป็นการลดผลกระทบดา้นสิง่แวดลอ้ม
ต่อชุมชนในพืน้ทีใ่กลเ้คยีง ดว้ยการลดกลิน่จากน ้าเสยี  

ทีต่ัง้ของโรงผลติไฟฟ้าจากก๊าซชวีภาพ ตัง้อยู่ในพืน้ทีเ่ดยีวกบัโรงงานสกดัน ้ามนัปาลม์
ดบิ จะประกอบไปด้วยบ่อลดอุณหภูม ิบ่อหมกัแก๊ส CSTR ระบบปิดถงักวนสมบูรณ์ 
ระบบท าความสะอาดแก๊ส เครื่องลดความชืน้ และเครื่องผลติไฟฟ้าจากก๊าซชวีภาพ  

บริษัทได้ท าสัญญาซื้อขายไฟฟ้ากับการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (PEA) ประเภทผู้ผลิต
ไฟฟ้าขนาดเลก็มาก (VSPP-PEA-52-002/2551) ส าหรบัการผลติไฟฟ้าจากพลงังาน
หมุนเวยีน  

 
4) ฐานะการเงินแข็งแกร่ง ณ สิ้นปี 2022 อัตราส่วนหนี้สินที่ภาระดอกเบี้ยต่อทุน 

(Interest Bearing Debt to Equity Ratio) อยู่ที่ระดบั 0.4 เท่า แต่เราคาดว่าภายหลงั
การเสนอขายหุน้ใหม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) จะท าใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิที่
ต่อทุน (Debt to Equity Ratio) ลดลงมาอยู่ที่ 0.1 เท่าในปี 2024E-2025E นอกจากนี้
บรษิทัยงัไดร้บับตัรส่งเสรมิการลงทุนจาก BOI ช่วยลดค่าใชจ้่ายภาษอีกีทางหนึ่ง  
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ภาพรวมบริษทั 

การประกอบธรุกิจ 

APO เป็นผู้เชี่ยวชาญในธุรกิจสกดัน ้ามนัปาล์มดบิ จ าหน่ายผลติภณัฑ์หลกัจากการสกัด
น ้ามนัปาล์มดิบและผลพลอยได้ ซึ่งเริ่มจากก าลงัการผลิตที่ 10 ตันทะลายปาล์มสดต่อ
ชัว่โมงเป็น 60 ตนัทะลายปาลม์สดต่อชัว่โมงในปัจจุบนั 

นอกจากนี้บริษัทได้ท าธุรกิจผลิตพลงังานไฟฟ้าจากก๊าซชวีภาพเพื่อจ าหน่ายให้กบัการ
ไฟฟ้าส่วนภูมภิาค โดยบรษิทัไดท้ าสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าส่วนภูมภิาคครัง้แรก
ในปี 2547 ประเภทผูผ้ลติไฟฟ้าขนาดเลก็มาก (VSPP: Very Small Power Producer)  

 

Exhibit 2: Business units                         

 

Sources: Company data 
 

บรษิัทรบัซื้อทะลายปาล์มสด เพื่อน ามาเขา้สู่กระบวนการผลติ โดยปัจจุบนัมจีุดรบัซื้อ 3 
แห่ง ไดแ้ก่ จุดรบัซื้อหน้าโรงงาน ตัง้อยู่ทีอ่ าเภออ่าวลกึ จงัหวดักระบี ่และพืน้ทีใ่กลเ้คยีงอกี 
2 แห่งซึ่งตัง้อยู่ในจงัหวดักระบี่ เพื่อรบัซื้อทะลายปาล์มสดจากเกษตรกร และลานเททีเ่ป็น
จุดรบัซื้อและมสีวนปาลม์ของตนเอง  

ทะลายปาลม์สดทีร่บัซื้อจากเกษตรกรจะน าเขา้สู่กระบวนการผลติ เพื่อสกดัน ้ามนัปาล์มดบิ 
ท าให้เกิดเป็นผลติภณัฑ์ ซึ่งสามารถจ าแนกผลติภณัฑ์ได้เป็น 2 ประเภท คอื ผลติภณัฑ์
หลกั (Product) ประกอบไปดว้ย น ้ามนัปาล์มดบิ (CPO : Crude Palm Oil) เมลด็ในปาลม์ 
(PK : Palm Kernel) และผลติภณัฑผ์ลพลอยได ้(By Product) ประกอบไปดว้ย กะลาปาลม์ 
(Shell) ทะลายปาล์มเปล่า (EFB : Empty Fruit Bunch) น ้ ามันกรดสูง(จากบ่อน ้ าเสีย) 
(PAO : Palm Acid Oil) เสน้ใยปาลม์ (Fiber)  
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Exhibit 3: Products and By Products 

 

Sources: Company data 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
ปัจจุบนั APO มทีุนจดทะเบยีนช าระแล้ว 120 ล้านบาท เตรยีมเพิม่ทุนอกี 50 ล้านบาท มูล
ค่าที่ตราไว้ (พาร์) หุ้นละ 0.50 บาท รวมเป็นทุนจดทะเบียนหลงั IPO ที่ 170 ล้านบาท 
เสนอขายหุน้ IPO จ านวน 100 ลา้นหุน้ สดัส่วนหุน้ทีเ่สนอขายคดิเป็น 29.41% ของจ านวน
หุน้สามญัทัง้หมดทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ของบรษิทั  

วัตถุประสงค์ของการระดมทุนในครัง้นี้  APO จะน าไปใช้เ ป็นเงินลงทุนปรับปรุง
ประสิทธิภาพของเครื่องจกัรในกระบวนการผลิต และเพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียนในการ
ด าเนินธุรกจิ ขยายกจิการในอนาคต 

Exhibit 4: Post-IPO Shareholder Structure                      

 
Sources: Company data 
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ภาวะอตุสาหกรรม 

ภาพรวมอตุสาหกรรมน ้ามนัปาลม์ 

ปาล์มน ้ามนัเป็นพชืเศรษฐกจิทีส่ าคญัของประเทศไทย ซึ่งเป็นแหล่งผลติน ้ามนัปาลม์ล าดบั
ที ่3 ของโลก โดยมสีดัส่วนรอ้ยละ 4.12 ของผลผลติน ้ามนัปาล์มของโลก รองจากประเทศ
อินโดนีเซียและมาเลเซียซึ่งเป็นผู้ผลติน ้ามนัปาล์มรายใหญ่ของโลก ที่มสีดัส่วนผลผลติที่
ร้อยละ 58.67 และร้อยละ 24.76 ตามล าดบั แต่อย่างไรก็ตามสดัส่วนผลผลติของประเทศ
ไทยยงัจดัเป็นสดัส่วนน้อย จึงไม่มีอ านาจมากพอในการก าหนดทิศทางราคาของน ้ามนั
ปาลม์ในตลาดโลก (ขอ้มลู ณ เดอืนเมษายน 2566, กรมการคา้ภายใน) 

ภาพรวมได้แรงหนุนทัง้ตลาดในประเทศและต่างประเทศ ประกอบกบัมาตรการสนับสนุน
และยกระดบัมาตรฐานพลงังานของภาครฐั อาท ิการน าน ้ามนัปาลม์ดบิไปพฒันาผลติภณัฑ์
ใหม้มีูลค่าเพิม่สูงขึน้ ไม่ว่าจะเป็นการผลติไบโอดเีซล หรอืการสนับสนุนการส่งออกน ้ามนั
ปาล์ม อย่างไรก็ตามก าลงัการผลติรวมของโรงสกดัที่สูงกว่าปรมิาณผลปาล์มสดที่ออกสู่
ตลาด ส่งผลให้มีอตัราก าลงัการผลิตส่วนเกินในธุรกิจ รวมถึงการแข่งขนัด้านการรบัซื้อ
วตัถุดบิ จะผลกัดนัใหต้น้ทุนการผลติของน ้ามนัปาลม์ดบิสงูขึน้ อาจกดดนัผลก าไรของธุรกจิ
หรือมีผลให้โรงสกัดน ้ ามันปาล์มดิบเผชิญปัญหาขาดทุ นจากสต็อกในบางช่วงเวลา 
โดยเฉพาะโรงงานสกดัน ้ามนัปาลม์ดบิรายย่อยทีไ่ม่มเีครอืขา่ยโรงกลัน่น ้ามนั 

จากนโยบายการสนับสนุนของภาครฐั รวมทัง้แนวโน้มความต้องการใช้น ้ามนัปาล์มยงั
เพิม่ขึน้นัน้ยงัส่งผลให้อุปทานปาล์มน ้ามนัมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ จากการขยายพืน้ทีเ่พาะปลูก
และเขา้สู่ช่วงอายุทีใ่หผ้ลผลติต่อไร่สูง อย่างไรกต็าม ราคาโดยรวมยงัคงจูงใจใหเ้กษตรกร
หนัมาปลูกปาล์มน ้ามนัทีม่คีุณภาพและเกบ็เกีย่วผลผลติ โดยคาดว่าผลปาล์มสดจะเพิม่ขึน้
ในอตัราร้อยละ 3 - 4 ต่อปี ส่งผลให้ปรมิาณน ้ามนัปาล์มดบิของไทยปรบัสูงขึน้เฉลี่ยอยู่ที ่
3.4-3.5 ล้านตัน/ปี ในเวลาเดียวกนัปริมาณน ้ามนัปาล์มของโลกมแีนวโน้มเพิม่ขึ้นจากปี 
2565 เนื่องมาจากสถานการณ์โรคโควดิ 19 ทีค่ลี่คลายลง ท าใหป้ระเทศผูผ้ลติส าคญัอย่าง
อินโดนีเซียและมาเลเซียกลบัมาผลติได้ตามปกต ิและท าให้อุปทานน ้ามนัปาล์มดบิโลกมี
ทศิทางสูงขึ้น กดดนัให้ราคาปาล์มน ้ามนัและน ้ามนัปาล์มในประเทศมแีนวโน้มปรบัลดลง 
แต่ยงัอยู่ในเกณฑ์ดตี่อเนื่องจากปี 2565 เนื่องจากความต้องการใชย้งัเตบิโต ประกอบกบั
ราคาน ้ามนัดบิโลกยงัทรงตวัสงูจากภาวะสงครามรสัเซยี-ยเูครนทีค่าดว่าจะยดืเยือ้ 

แมต้น้ทุนการผลติจะสงูขึน้จากการแขง่ขนัทางดา้นการรบัซื้อวตัถุดบิ แต่น ้ามนัปาลม์ กล่าว
ไดว้่าเป็นน ้ามนัจากพชืทีม่ตี้นทุนการผลติต ่าสุดเมื่อเทยีบกบัน ้ามนัจากพชืชนิดอื่นๆ อาท ิ
น ้ามนัถัว่เหลอืง น ้ามนัเรปซีด น ้ามนัจากเมล็ดดอกทานตะวนั น ้ามนัมะพร้าว และน ้ามนั
มะกอก ส่วนหนึ่งเป็นผลจากผลผลติน ้ามนัต่อไร่ของผลปาล์มสดจะสูงกว่าพชืที่ให้น ้ามนั
ชนิดอื่น 6-10 เท่า (ทีม่า : ศูนยว์จิยักรุงศร,ี 2565) 

 

ภาวะการแข่งขนั 

ข้อมูล ณ สิ้นเดือนกุมภาพนัธ์ 2566 ประเทศไทยมโีรงสกัดน ้ามนัปาล์ม 132 แห่ง (เปิด
ด าเนินการ 114 แห่ง หยุดด าเนินการชัว่คราว 18 แห่ง) (ทีม่า : กรมการคา้ภายใน, 2566) 

เนื่องจากอุตสาหกรรมน ้ามนัปาล์มจะมคีวามเกี่ยวขอ้งโดยตรงกบัการใช้ทะลายปาล์มสด 
ดังนัน้การแข่งขนัในด้านการรับซื้อวัตถุดิบทะลายปาล์มสด และการแข่งขันด้านการ
จ าหน่ายน ้ามนัปาล์มดบิและเมลด็ในปาล์มใหแ้ก่ลูกคา้นัน้ พบว่าการแข่งขนัดา้นการรบัซื้อ
วตัถุดบิจะมคีวามรุนแรงกว่าการแขง่ขนัในการจ าหน่ายน ้ามนัปาลม์และเมลด็ในปาลม์ 

ในการรบัซื้อทะลายปาล์มสดจะเป็นโรงงานที่ตัง้อยู่ใกล้เคียงกับบริษัท หรือมีจุดรบัซื้อ
กระจายอยู่ในบรเิวณเดยีวกบัจุดรบัซื้อของบรษิทั เนื่องจากทะลายปาล์มสดทีเ่กบ็เกี่ยวได้
จากต้นปาล์มน ้ามนั ควรจะน าเขา้กระบวนการผลติภายใน 24 ชัว่โมง เพื่อให้ได้คุณภาพ
น ้ามนัปาล์มดบิที่ด ีโดยบรษิัทมศีกัยภาพในการเขา้ถึงกลุ่มเกษตรกรผู้ปลูกปาล์มได้เป็น
อย่างด ีเพื่อใหม้วีตัถุดบิทะลายปาลม์สดป้อนเขา้สู่กระบวนการผลติแก่บรษิทัอย่างต่อเนื่อง  
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กลุ่มบริษัทในบริเวณพื้นที่ใกล้เคียง ที่ประกอบธุรกิจประเภทเดียวกนักับบรษิัทคอืสกดั
น ้ามนัปาล์มดบิ และจ าหน่ายผลติภณัฑ์จากการสกดัน ้ามนัปาล์มดบิ จงึท าใหม้กีารแขง่ขนั
ดา้นการรบัซื้อในจุดรบัซื้อทะลายปาลม์สดพืน้ทีใ่กลเ้คยีงกนั ประกอบไปดว้ย 

Exhibit 5: Competitors                      
ล าดบั บริษทั ท่ีตัง้ ก าลงัการผลิต (ตนั/ชัว่โมง) 
1 บมจ. ยนูิวานชิน ้ามนัปาลม์  

(ส านักงานใหญ่อ่าวลกึ) 
258 หมู่ 2 ถ.อ่าวลกึ-แหลมสกั ต.อ่าว

ลกึใต ้อ.อ่าวลกึ จ.กระบี ่81100 
60 ตนัทะลายปาลม์สด/ชม. 

2 บมจ. ยนูิวานชิน ้ามนัปาลม์  
(สาขาปลายพระยา) 

592 ถ.อ่าวลกึ-พระแสง ต.ปลายพระ
ยา อ.ปลายพระยา จ.กระบี ่81160 

120 ตนัทะลายปาลม์สด/ชม. 

3 บจก. สยามโมเดริน์ปาลม์ 33/4 หมู่ 2 ถ.นาเหนือ-เขาต่อ ต.นา
เหนือ อ.อ่าวลกึ จ.กระบี ่81100 

60 ตนัทะลายปาลม์สด/ชม. 

4 บจก. ลาภภกัดปีาลม์ 250 หมู่ที ่3 ต.เขาเขน อ.ปลายพระ
ยา จ.กระบี ่81160 

60 ตนัทะลายปาลม์สด/ชม. 

5 ชุมนุมสหกรณ์ชาวสวนปาลม์น ้ามนั
กระบี ่จ ากดั 

39 หมู ่1 ต.คลองยา อ.อ่าวลกึ  
จ.กระบี ่81100 

60 ตนัทะลายปาลม์สด/ชม. 

6 บจก. กลุ่มสมอทอง จ ากดั 
(สาขาพนม) 

333 ต.คลองชะอุ่น อ.พนม  
จ.สุราษฎรธ์านี 84250 

90 ตนัทะลายปาลม์สด/ชม. 

 
Sources: Department of Internal Trade 
 

อปุสงคแ์ละอปุทานของน ้ามนัปาลม์ดิบ 

จากนโยบายการส่งเสรมิของภาครฐัในช่วงปี 2551 – 2555 ทีผ่่านมา เขา้มาส่งเสรมิในเรื่อง
การขยายพื้นที่ปลูกปาล์ม เพื่อใช้เป็นพลงังานทดแทน จึงท าให้มีพื้นที่ปลูกปาล์มน ้ามนั
เพิม่ขึน้เฉลี่ยปีละ 3 แสนไร่ ประกอบกบัระยะเวลาในการเพาะปลูกทีผ่่านมาเป็นช่วงเวลาที่
ปาล์มให้ผลผลติต่อไร่ในปรมิาณที่สูง รวมไปถึงสภาพภูมอิากาศปรมิาณน ้าฝน ส่งผลให้
ปรมิาณผลผลติปาล์มน ้ามนัเพิม่ขึน้อย่างสูง ท าใหภ้าพรวมอุตสาหกรรมน ้ามนัปาลม์ก่อนปี 
2563 ที่ผ่านมาประสบปัญหาอุปทานส่วนเกนิ ส่งผลให้ราคาผลปาล์มอยู่ในระดบัต ่าแต่ยงั
ทรงตวัต่อไปได ้

ปี 2564 ส านักงานเศรษฐกจิการเกษตรประเมนิว่าผลผลติปาล์มน ้ามนัสูงสุดเมื่อเทยีบกบัปี
ทีผ่่าน จากสภาพภูมอิากาศทีเ่อื้ออ านวย และราคาผลปาล์มทีป่รบัตวัสูงขึน้ สอดคล้องกบั
ทิศทางของราคาน ้ามนัปาล์มในตลาดโลกที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ท าให้เกษตรกรเกิด
แรงจูงใจในการดูแลปาล์มน ้ามนัใหม้คีุณภาพดยีิง่ขึน้ จงึท าใหป้รมิาณการสกดัน ้ามนัปาลม์
ดิบปี 2564 เท่ากับ 2.96 ล้านตัน เพิ่มขึ้นจากปี 2563 ที่ 0.31 ล้านตัน และจากการแพร่
ระบาดของโรคโควดิ 19 รฐับาลประกาศลอ็กดาวน์ ส่งผลให้ความต้องการใชน้ ้ามนัดเีซลที่
ลดลงจากการจ ากัดการเดินทาง  หลายบริษัทยงัคงสนับสนุนรูปแบบการท างานที่บ้าน 
(Work from Home: WFH) โดยเฉพาะในเขตกรุงเทพฯและปรมิณฑล ที่ยงัมจี านวนผู้ติด
เชื้อใหม่รายวนัในระดบัสูง และคงจะต้องใช้เวลากว่าที่จ านวนผู้ติดเชื้อจะลดลงมาอยู่ใน
ระดบัทีป่ลอดภยัต่อการใชช้วีติประจ าวนั ท าใหห้ลายบรษิทัยงัคงนโยบายใหพ้นักงานส่วน
ใหญ่ท างานทีบ่้าน ซึ่งจากผลส ารวจของ ศูนย์วจิยักสกิรไทย พบว่า พนักงานในกรุงเทพฯ
และปรมิณฑล กว่ารอ้ยละ 52.7 ยงัท างาน ณ ทีพ่กัเตม็รูปแบบหรอื WFH ขณะทีป่ระมาณ
รอ้ยละ 30.6 มรีูปแบบการท างานทีอ่อฟฟิศ 2-3 วนัต่อสปัดาห์สลบักบัการท างานในที่พกั 
หรือ Hybrid WFH แม้อย่างนัน้กลุ่มผู้ตัวอย่างประมาณร้อยละ 16.7 ยงัต้องไปท างานที่
ออฟฟิศ เนื่องจากลกัษณะงานไม่เหมาะทีจ่ะ WFH ได ้แต่อย่างไรกต็ามนี่อาจจะท าเกดิวถิี
การท างานในยุคใหม่ในประเทศไทย และท าใหอ้งคก์รหลายแห่งมกีารปรบัตวั ส่งผลใหใ้นปี 
2564 อุปสงค์ในประเทศปรบัตัวลดลงอยู่ที่ 2.38 ล้านตัน แต่ยังได้รับแรงหนุนจากการ
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ส่งออกทีข่ยายตวั จากอุปทานและปรมิาณน ้ามนัปาลม์ดบิคงเหลอืของโลกทีล่ดลง ส่งผลให้
ราคาน ้ามนัปาลม์โลกปรบัสงูขึน้อย่างต่อเนื่อง (ทีม่า : ศูนยว์จิยักรุงศร,ี 2564) 

ปี 2565 อุตสาหกรรมน ้ามนัปาล์มประเทศไทยยงัเติบโตสูง คาดว่าอุปทานผลปาล์มและ
น ้ามนัปาลม์ดบิจะเพิม่ขึน้ราวรอ้ยละ 6 - 7 แรงหนุนหลกัมาจากนโยบายภาครฐัทีส่่งเสรมิให้
เกษตรกรขยายพืน้ทีป่ลูกปาลม์ใหถ้งึ 10 ลา้นไร่ภายในปี 2572 เพื่อใชเ้ป็นพลงังานทดแทน 
และปัจจุบนัต้นปาล์มน ้ามนัทีอ่ายุเกนิ 8 ปีซึ่งอยู่ในเกณฑ์อายุทีใ่หผ้ลผลติต่อไร่ (Yield) สูง 
เริม่มจี านวนมากขึน้ อีกทัง้เกษตรกรมแีรงจูงใจเพาะปลูก จากราคาปาล์มทีอ่ยู่ในเกณฑ์ดี
และโครงการประกนัรายไดภ้าครฐั และสภาพอากาศที่ค่อนขา้งเอื้ออ านวย โดยปรมิาณฝน
ในภาคใตม้แีนวโน้มเพิม่ขึน้จากปรากฏการณ์ลานีญา ทีย่งัคงส่งผลต่อเนื่องราว 1-2 ปี  ท า
ใหผ้ลผลติทะลายปาลม์สดต่อไร่มแีนวโน้มเพิม่ขึน้ (ทีม่า : ศูนยว์จิยักรุงศร,ี 2565) 

และอุปทานโลกทีล่ดลงโดยเฉพาะจากประเทศอนิโดนีเซยี และมาเลเซยี ทีเ่ป็นผูผ้ลติราย
ใหญ่ของโลก ท าให้ภาคการส่งออกของประเทศไทยยังเติบโตได้ดีอยู่ที่ 1.30 ล้านตัน 
ขยายตวัร้อยละ 5.3 ขณะที่ระดบัปรมิาณน ้ามนัปาล์มดบิคงเหลอืของประเทศอนิเดยี และ
จนี ผูน้ าเขา้รายใหญ่ของโลกลดลง จงึมคีวามตอ้งการน าเขา้ในปรมิาณสูง เพื่อรองรบัความ
ต้องการใช้ในการอุปโภคบริโภคหลงัสถานการณ์การแพร่ระบาดโรคโควิด 19 คลี่คลาย 
ส่งผลใหร้าคาน ้ามนัปาลม์ดบิปรบัตวัสงูขึน้  

ในปี 2566 ประเทศอนิเดยีเพิม่การน าเขา้น้้ามนัปาล์มแทนน้้ามนัพชืชนิดอื่น ไดแ้ก่ น ้ามนั
ถัว่เหลอืง ทานตะวนั คาโนลา ทีป่รบัราคาสงูขึน้จากความกงัวลสภาพอากาศทีส่่งผลกระทบ
ต่อผลผลติถัว่เหลอืงในอเมรกิา และอุปสรรคในการขนส่งธญัพชื ซึ่งกระทบมาจากสงคราม
รสัเซยีและยเูครนทีย่งัไม่คลี่คลาย 

      

แนวโน้มราคาน ้ามนัปาลม์ดิบ  

ราคาน ้ามนัปาล์มดบิทัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศ มแีนวโน้มไปในทศิทางเดยีวกบั
ราคาน ้ามนัปาล์มดบิต่างประเทศทีอ่้างองิจากประเทศมาเลเซยี ซึ่งเป็นผูผ้ลติรายใหญ่ของ
โลก โดยราคาน ้ามนัปาล์มดิบของประเทศไทย สูงกว่าราคาน ้ามนัปาล์มดบิต่างประเทศ 
เนื่องจากต้นทุนการผลติน ้ามนัปาล์มดบิของประเทศไทยสูงกว่าอินโดนีเซียและมาเลเซยี 
เป็นผลจากความรู้และการจดัการด้านผลผลติของเกษตรกรยงัมปีระสทิธภิาพไม่เท่ากับ
อนิโดนีเซยีและมาเลเซยี ท าใหร้าคาผลปาล์มสดมตี้นทุนสูงจากผลผลติปาล์มสดต่อไร่ของ
ประเทศไทยเฉลี่ยที่ต ่ากว่าอินโดนีเซียและมาเลเซีย รวมทัง้ อตัราการสกัดน ้ามัน (Oil 
Extraction Rate : OER) ของประเทศไทยเฉลี่ยทีต่ ่ากว่าอนิโดนีเซยีและมาเลเซยีเน่ืองจาก
เกษตรกรไทยมักเก็บเกี่ยวผลปาล์มก่อนสุก อัตราการให้น ้ามันจึงต ่า ส่งผลให้ไทยไม่
สามารถเปิดเสรกีารคา้น ้ามนัปาลม์ภายใตก้รอบขอ้ตกลงการคา้เสรอีาเซยีน (ASEAN Free 
Trade Area: AFTA) ไดจ้นถงึปัจจุบนั 

อย่างไรก็ตาม น ้ามนัปาล์มดิบจดัเป็นกลุ่มสินค้าเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อผู้ประกอบการและ
เกษตรกรในวงกวา้ง อกีทัง้ยงัมคีวามผนัผวนดา้นราคาผลปาล์มสดและน ้ามนัปาล์ม ท าให้
ภาครฐัต้องติดตามสถานการณ์และออกนโยบายเพื่อดูแลเสถียรภาพให้เหมาะสมด้วย
วธิกีารต่างๆ เช่น วธิกีารแทรกแซงราคา หรอืการอุดหนุนเกษตรกร เป็นตน้ 

ภาพรวมอุตสาหกรรมน ้ามนัปาล์มที่ผ่านมาแม้ว่าจะประสบปัญหาราคาน ้าปาล์มดิบที่ต ่า 
รวมทัง้สภาพภูมอิากาศ ปรมิาณน ้าฝนที่ไม่เพยีงพอ ท าให้อุปทานมกีารชะลอตวัลง และ
เมื่อไดร้บัการกระตุน้โดยนโยบายจากภาครฐัรวมถงึ จากการคลีค่ลายของสถานการณ์โควดิ 
19 ส่งผลให้แนวโน้มในปี 2566 อุปทานมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น และความต้องการด้านการ
อุปโภคและบรโิภคยงัคงสงูขึน้อย่างต่อเนื่อง  

ศูนยว์จิยักรุงศรคีาดการณ์ ในปี 2566 ความตอ้งการใชน้ ้ามนัปาลม์ดบิในประเทศ คาดว่าจะ
กลบัมาเติบโตเฉลี่ยร้อยละ 8 - 9 ต่อปี จากความต้องการใช้ในอุตสาหกรรมน ้ามนัปาล์ม
บรสุิทธิ ์อุตสาหกรรมไบโอดเีซล รวมถงึอุตสาหกรรมต่อเนื่องอื่นๆ  

 



 
 

 

9 
 

 

บรษัิทหลักทรัพย ์บยีอนด ์จ ำกัด (มหำชน)  

Beyond Securities Public Company Limited 
 

 

46/7 อำคำรรุ่งโ รจน์ ธนกุล ชั้น 11,12 ถ.รัชดำภิเษก  

IPO Report 
 

อุตสาหกรรมน ้ามนัปาลม์บรสุิทธิ ์คาดว่าความตอ้งการใชน้ ้ามนัปาลม์ดบิเพื่อกลัน่เป็นน ้ามนั
ปาล์มบริสุทธิม์แีนวโน้มเติบโตร้อยละ 10 - 11 จากแนวโน้มอุตสาหกรรมอาหารที่น่าจะ
กลบัมาเตบิโตตามทศิทางการฟ้ืนตวัของธุรกจิท่องเทีย่ว โรงแรม และรา้นอาหาร ประกอบ
กบัอุตสาหกรรมโอเลโอเคมคิอล ทีค่าดว่าจะมคีวามต้องการใชน้ ้ามนัปาล์มดบิ ไขมนัปาลม์ 
(ได้จากกระบวนการสกดับรสุิทธิ)์ เพิม่ขึ้นตามทศิทางการฟ้ืนตวัของการบรโิภคสนิคา้ใน
อุตสาหกรรมต่อเนื่อง อาทิ ผงซักฟอก สบู่ ยา และเครื่องส าอาง ล่าสุด ทางการยังมี
มาตรการส่งเสริมการผลิตผลิตภณัฑ์โอเลโอเคมคิอลเป้าหมายจ านวน 8 ผลิตภัณฑ์ ซึ่ง
เป็นไปตามแผนการปฏิรูปปาล์มน ้ามนัและน ้ามนัปาล์มทัง้ระบบ พ.ศ. 2561- 2580 เพื่อ
ส่งเสรมิการพฒันาอุตสาหกรรมโอเลโอเคมคิอลขัน้สงู และเพิม่ความตอ้งการใชน้ ้ามนัปาลม์
ดบิ 

อุตสาหกรรมไบโอดเีซล คาดว่าจะมแีนวโน้มเตบิโตต่อเนื่อง โดยมแีนวโน้มเตบิโตเฉลีย่รอ้ย
ละ 6 - 7 ต่อปี มปัีจจยัหนุนจาก ความตอ้งการใชเ้ครื่องยนตด์เีซลในภาคขนส่งทีม่แีนวโน้ม
เพิม่ขึน้ จากเศรษฐกจิทีท่ยอยฟ้ืนตวั และการขยายตวัของธุรกจิ E-commerce ทีต่้องใชร้ถ
เครื่องยนตด์เีซลในการขนส่ง 

Exhibit 6: Industry Outlook                      

 
Sources: Company data 
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แนวโน้มผลประกอบการ 

โครงสร้างรายได ้

บรษิทัมโีครงสรา้งรายไดต้ามกลุ่มผลติภณัฑ ์ในปี 2563 ปี 2564 ปี 2565 และงวดเกา้เดอืน 
สิน้สุด ณ วนัที ่30 กนัยายน ปี 2565 และ 30 กนัยายน ปี 2566 ดงันี้ โดยรายไดข้องบรษิทั
สามารถแบ่งไดต้ามประเภทธุรกจิ ไดเ้ป็น 2 ประเภทหลกั ไดแ้ก่ รายไดจ้าก (1) ธุรกจิสกดั
น ้ามนัปาล์มดบิและจ าหน่ายผลติภณัฑ์หลกัจากการสกดัน ้ามนัปาล์มดบิ และผลพลอยได ้
(2) รายไดจ้ากธุรกจิผลติพลงังานไฟฟ้าจากก๊าซชวีภาพเพื่อจ าหน่ายใหก้บัการไฟฟ้าส่วน
ภูมภิาค โดยรายไดห้ลกัของบรษิทั คอืรายไดจ้ากธุรกจิสกดัน ้ามนัปาล์มดิบ และจ าหน่าย
ผลติภณัฑจ์ากการสกดัน ้ามนัปาลม์ดบิ ซึง่คดิเป็นสดัส่วนในปี 2563 รอ้ยละ 99.42 ปี 2564 
ร้อยละ 99.32 ปี 2565 ร้อยละ 99.62 แและงวดเก้าเดอืน สิ้นสุด ณ วนัที่ 30 กนัยายน ปี 
2565 รอ้ยละ 99.53 และ 30 กนัยายน ปี 2566 รอ้ยละ 99.35 ของรายไดท้ัง้หมด 

Exhibit 7: Revenues structure by products 

 

Sources: Company data 
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Exhibit 8: Revenues from CPO business unit by customers 

 

Sources: Company data 

โครงการในอนาคต 

บรษิทัมแีผนพฒันาระบบการผลติน ้ามนัปาลม์เป็นแบบ Automation ช่วยเพิม่ประสทิธภิาพ
การผลติและลดตน้ทุนการผลติประมาณ 15-20 ลา้นบาทต่อปี โดยมมีลูค่าโครงการ 68 ลา้น
บาทและมรีะยะเวลาก่อสรา้งรวม 14 เดอืน  

Exhibit 9: Future projects 

 

Sources: Company data 
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ฐานะการเงิน 

ณ สิ้นปี 2022 อตัราส่วนหนี้สินที่ภาระดอกเบี้ยต่อทุน (Interest Bearing Debt to Equity 
Ratio) อยู่ทีร่ะดบั 0.4 เท่า แต่เราคาดว่าภายหลงัการเสนอขายหุน้ใหม่แก่ประชาชนทัว่ไป
เป็นครัง้แรก (IPO) จะท าให ้Interest Bearing Debt to Equity Ratio ลดลงมาอยู่ที ่0.2 เท่า
ในปี 2024E-2025E 

Exhibit 10: IBD/E Ratio 

 
Sources: Company data, Beyond Research 

 

ประเมินก าไรปี 2023E-2024E 

คาดก าไรสุทธิปี 2023E ลดลง 53% เป็น 13 ล้านบาท เนื่องจากผลกระทบของสภาพ
อากาศแบบอลนีโญ ก่อนกลบัมาเติบโตดใีนปี 2024E ประมาณ 321% เป็น 56 ล้านบาท 
หนุนโดย 1) รายไดจ้ากธุรกจิหลกักลบัมาเตบิโตดตีามแนวโน้มราคาน ้ามนัในตลาดโลก 2) 
รายได้จากธุรกิจผลติพลงังานไฟฟ้าจากก๊าซชวีภาพที่มอีตัราก าไรขัน้ต้นสูงเพิม่ขึ้นตาม
ก าลงัการผลติไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้จาก 400kW เป็น 1 MW 3) ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร
ต่อยอดขาย (SG&A to sales) มแีนวโน้มลดลงจากระดบั 3.9% ในปี 2022 เป็น 2.9-3.0% 
ในปี 2024E-2025E และ 4) ภาษจี่ายทีล่ดลงจากการไดร้บับตัรส่งเสรมิการลงทุน  

Exhibit 11: Net Profit and Growth 

 

Sources: Company data, Beyond Research 
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ปัจจยัเส่ียง 

เรามองว่าบรษิทัฯ มปัีจจยัเสีย่งทีส่ าคญั 3 ประการไดแ้ก่ 

1. ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบและการขาดแคลนวตัถดิุบ บรษิทั
เป็นผู้ผลิตน ้ ามันปาล์มดิบโดยมีทะลายปาล์มสดเป็นวัตถุดิบหลักในการผลิต ใน
กระบวนการผลิตบริษัทจะน าทะลายปาล์มสดมาเข้าสู่กระบวนสกัดเพื่อเป็นน ้ ามัน
ปาล์มดบิ โดยทะลายปาล์มสดซึ่งเป็นวตัถุดบิหลกัของบรษิัทเป็นผลติผลทางเกษตร 
ซึ่งปรมิาณและคุณภาพของผลผลติทางเกษตรนั ้นจะขึน้อยู่กบัหลากหลายปัจจยั เช่น 
สภาพภูมอิากาศ ภยัธรรมชาต ิความต้องการของตลาด เป็นต้น โดยปัจจยัเบื้องต้นน้ี
ส่งผลต่อผลผลิตที่ออกมาให้แก่เกษตรกรเก็บเกี่ยวและน ามาจ าหน่ายให้กับบริษัท 
อย่างไรกต็ามการออกผลผลติของทะลายปาล์มสดในธรรมชาตนิัน้ค่อนขา้งมคีวามผนั
ผวนและเปลี่ยนแปลงทุกปี และอาจใหผ้ลผลติในปรมิาณทีม่ากหรอืน้อยกว่าทีบ่รษิทั
คาดการณ์ในระหว่างปีได้ อาจจะท าให้บริษัทมีวัตถุไม่เพียงพอต่อการผลิตตาม
แผนการผลิตของบริษัทในบางช่วงเวลาหรืออาจท าให้ได้คุณภาพน ้ามนัปาล์มไม่
เป็นไปตามทีก่ าหนด และสามารถส่งผลต่อการด าเนินงานของบรษิทัได ้
 

2. ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาน ้ามนัปาลม์ดิบ น ้ามนัปาล์มเป็นสนิค้าที่
ราคาผนัเปลีย่นไปตามกลไกตลาดทัง้อุปสงคแ์ละอุปทาน น ้ามนัปาลม์มกีารน าไปใชใ้น
การอุปโภคและบรโิภคอย่างแพร่หลาย ซึ่งมหีลากหลายปัจจยัทีส่ามารถส่งผลกระทบ
ต่ออุปสงค์และอุปทาน อาท ิสภาพอากาศทีส่่งผลกระทบต่อการออกผลผลติทีม่าเป็น
วตัถุดบิในการผลติน ้ามนัปาลม์ นโยบายของภาครฐั อตัราภาษกีารน าเขา้ของประเทศ
ทีม่กีารบรโิภคน ้ามนัพชื และการเคลื่อนไหวของราคาน ้ามนัปาล์มดบิทีอ่้างองิมาจาก
ตลาดมาเลเซยี   

ในขณะเดยีวกนัน ้ามนัปาลม์ถูกน ามาใชใ้นการผลติไบโอดเีซล ซึง่ท าใหร้าคาของน ้ามนั
ปาล์มได้รับผลกระทบจากเคลื่อนไหวของความต้องการของเชื้อเพลิง ราคาก๊าซ
ธรรมชาต ิหรอืราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลก เป็นต้น ดงันัน้ ราคาน ้ามนัปาล์มทีเ่พิม่ขึน้
หรอืลดลง ย่อมมผีลกระทบต่อรายได้จากการด าเนินธุรกิจของบรษิัท อย่างไรก็ตาม
ความผนัผวนของน ้ามนัปาล์มส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับราคาของทะลาย
ปาลม์สดทีท่างบรษิทัใชเ้ป็นวตัถุดบิหลกัในการผลติ ท าใหร้ายไดแ้ละตน้ทุนมแีนวโน้ม
ไปในทศิทางเดยีวกนั ทัง้นี้บรษิทัอาจไดร้บัผลกระทบจากสนิคา้คงเหลอื 

นอกเหนือจากนี้ เพื่อเป็นการลดความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาผลติภณัฑแ์ละ
ราคาวตัถุดบิ บรษิทัไดม้กีารพจิารณาและปรบันโยบายการบรหิารสนิคา้คงเหลอื โดย
ในช่วงที่มรีาคาผนัผวนเปลี่ยนแปลงของราคาปรบัตวัเพิม่ขึน้และลดลงอย่างมาก จะ
ก าหนดใหม้กีารลดระดบัปรมิาณสตอ็กสนิคา้ส าเรจ็รปู(น ้ามนัมนัปาลม์ดบิ)ใหน้้อยลงใน
แต่ละขัน้และลดลงแบบเป็นขัน้บนัได ตามระดบัการเปลี่ยนแปลงราคาทีม่ากขึน้ เพื่อ
สร้างระบบการบริหารสินค้าคงเหลือที่ร ัดกุมมากขึ้น ประกอบกับการรับค าสัง่ซื้อ
(Order) จะมกีารพจิารณาปรมิาณสตอ็กน ้ามนัมนัปาล์มดบิคงเหลอื ประกอบกบัภาระ
ผกูพนัในการส่งมอบสนิคา้ใหก้บัลูกคา้ จงึจะพจิารณาปรมิาณสตอ็กน ้ามนัมนัปาล์มดบิ
ทีไ่ม่มภีาระผกูพนั(Available Stock) ว่าเพยีงพอเหมาะสม ส าหรบั การรบั Order แลว้
สามารถรวมกบัปรมิาณทีจ่ะท าการผลติและจดัส่งไดภ้ายใน 14 วนั เพื่อลดผลกระทบ
จากความผนัผวนของราคาน ้ามนัปาล์มดบิ และการวางกลยุทธ์การผลติน ้ามนัปาล์ม
ดบิใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณ์ สภาพอากาศ และภาวะเศรษฐกจิ 
 

3. ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายของภาครฐั ปัจจุบนัปาล์มถอืเป็นผลผลติ
ทางการเกษตรทีถ่อืเป็นหนึ่งในพชืเศรษฐกจิทีม่เีกษตรกรจ านวนมากเพาะปลูก จงึไดม้ี
นโยบายของรฐับาลทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนิคา้เกษตรทีส่ามารถส่งผลกระทบทัง้ทางตรงและ
ทางอ้อมของบริษัท หากรัฐบาลมีนโยบายที่จะเข้ามาแทรกแซง ปรับเปลี่ยน หรือ
ประกนัราคาทะลายปาล์มสด หรอืนโยบายการสนับสนุนและส่งเสรมิสนิคา้เกษตรชนิด
อื่น เช่น ยางพารา  โดยนโยบายของภาครฐัมผีลกระทบทัง้ดา้นบวกและลบต่อทัง้ดา้น
ราคาและปรมิาณวตัถุดบิ รวมถงึการเปลี่ยนแปลงของนโยบายที่สนับสนุนสนิคา้โภค
ภณัฑช์นิดอื่นทีส่ามารถทดแทนผลติภณัฑท์ีม่ส่ีวนผสมจากน ้ามนัปาลม์ดบิและกระทบ
ต่อความต้องการของน ้ามนัปาล์มดบิ อาท ิแผนพฒันาพลงังานทดแทนและพลงังาน
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ทางเลอืก พ.ศ. 2561-2580 (Alternative Energy Development Plan: AEDP 2018) 
ซึ่งเป็นแผนพฒันาเพื่อลดเป้าหมายการใชไ้บโอดเีซล และ การออกมาตรการทีท่ าให้
เกิดการทยอยลดการใช้เชื้อเพลงิที่ผลติจากปาล์มน ้ามนัซึ่งเป็นพชืที่มคีวามเสี่ยงต่อ
การท าใหเ้กดิการสรา้งคารบ์อนสงู ซึง่ความเสีย่งดงักล่าวอาจกระทบต่อ รายได ้ตน้ทนุ 
และฐานะทางการเงนิของบรษิทัได ้ 
 
ทัง้นี้บรษิทัตระหนักถงึความเสีย่งดงักล่าว จงึไดม้กีารตดิตามขา่วสารและนโยบายของ
ทางภาครฐัอย่างใกล้ชดิ เพื่อทีจ่ะไดม้กีารปรบัตวัใหท้นัต่อการเปลี่ยนแปลงทีส่ามารถ
เกิดขึ้นได้และพร้อมที่จะปรับกลยุทธ์การขายในบางช่วงเวลาที่มีความจ าเป็น 
นอกจากนี้ปัจจยัส าคญัด้านคุณภาพผลิตภณัฑ์ที่ดีท าให้น ้ามนัปาล์มของบริษัทเป็น
ตวัเลอืกตน้ๆ ส าหรบัลูกคา้กลุ่มโรงกลัน่น ้ามนัปาลม์เพื่อการบรโิภค 

 

การประเมินมูลค่าหลกัทรพัย ์

ผลประกอบการมแีนวโน้มผนัผวนตามราคาน ้ามนัปาล์มดบิในตลาดโลกซึ่งมลีกัษณะเป็น
สนิค้าโภคภณัฑ์ ขณะเดยีวกนัเรามองว่าผลประกอบการสามารถเติบโตได้จากแผนการ
ปรบัปรุงประสทิธภิาพการผลติและการเพิม่ก าลงัการผลติไฟฟ้าจากก๊าซชวีภาพช่วยหนุน
ผลประกอบการในอนาคต เราจงึเลอืกประเมนิมลูค่าหลกัทรพัย ์APO ดว้ยวธิ ีPER ไดร้าคา
เหมาะสมที ่1.64 บาทต่อหุน้ องิ PER ปี 2024E ที ่10 เท่า ใกล้เคยีงกบัค่าเฉลี่ยของกลุ่ม
หุน้กลุ่มน ้ามนัปาลม์ในตลาด 
 
Exhibit 12:  Valuation Table 

PER Fair Value (THB/sh) 
8.0x 1.31 
9.0x 1.48 

10.0x 1.64 
11.0x 1.80 
12.0x 1.97 

Source: Company data, Beyond Research 

Exhibit 13: PE Comparison 
Agro Sector PE PBV EV/EBITDA 
CPI 11.18  0.65  6.39  
LST 10.16  0.91  6.05  
UVAN 8.60  1.91  2.91  
UPOIC 9.94  1.36  7.47  

 Average 9.97  1.21  5.71  
 

Sources: Bloomberg as of 23 February 2024, Beyond Research 
 

 



 
 

 

15 
 

 

บรษัิทหลักทรัพย ์บยีอนด ์จ ำกัด (มหำชน)  

Beyond Securities Public Company Limited 
 

 

46/7 อำคำรรุ่งโ รจน์ ธนกุล ชั้น 11,12 ถ.รัชดำภิเษก  

IPO Report 
 

Source: SET, Beyond Research 

  

Balance sheet (THB m) Profit & loss (THB m)

Year ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E Year ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Current assets Revenue 1,046 2,052 1,532 1,960 2,262

     Cash & ST investment 142 99 100 188 239      Cost of Goods Sold (996) (1,989) (1,493) (1,855) (2,128)

     Account receivable 25 86 63 81 93 Gross Profit 50 62 39 105 134

     Inventories 40 42 41 51 58      Operating Expenses (55) (71) (52) (59) (66)

     Others 0 0 0 0 0 Operating Profit (5) (9) (13) 46 69

Non-current assets EBIT 13 36 18 63 88

     Net fixed assets 70 99 91 147 137      Depreciation 14 12 12 15 15

     Others 9 18 15 19 21 EBITDA 27 48 30 77 103

Total Assets 285 343 309 485 548 Non-Operating Income 19 45 31 17 19

     Other Incomes 19 45 31 17 19

Current liabilities      Other Non-op Income 0 0 0 0 0

     Account payable 10 27 20 25 29 Non-Operating Expense (0) (3) (2) (2) (2)

     ST borrowing 1 64 46 59 68      Interest Expense (0) (3) (2) (2) (2)

     Others 0 1 1 1 1      Other Non-op Expense 0 0 0 0 0

Long-term liabilities Equity Income/(Loss) 0 0 0 0 0

     Long-term debts 5 20 0 0 0 Pre-tax Profit 13 33 16 61 86

     Others 9 8 10 9 8      Extraordinary Items 0 0 0 0 0

Total liabilities 25 119 77 94 106      Current Taxation (1) (5) (2) (6) 0

     Pai-up capital 84 120 120 245 245      Minorities 0 0 0 0 0

     Retained earnings 176 104 112 145 197 Net Profit 12 28 13 56 86

     Others 0 0 0 0 0 Normalized Profit 12 28 13 56 86

     Minority interest 0 0 0 0 0 EPS (THB) 0.05 0.12 0.06 0.16 0.25

Shareholders' equity 260 224 232 390 442 Normalized EPS (THB) 0.05 0.12 0.06 0.16 0.25

Key ratios Cash flow (THB m)

Year ending Dec Year ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Growth (%y-y) Operating cash flow (16) (6) 43 48 85

Sales 81.9 96.1 (25.3) 27.9 15.4      Net profit 12 28 13 56 86

Operating Profit (83.3) 70.8 43.0 (466.4) 48.5      Depre.& amortization 14 12 12 15 15

EBITDA (418.8) 77.8 (37.4) 155.5 32.4      Change in working capital (42) (46) 18 (22) (16)

Net Profit (155.5) 129.1 (53.0) 319.7 54.1      Others 0 0 0 0 0

Normalized Profit (155.5) 129.1 (53.0) 319.7 54.1 Investment cash flow (12) (49) (2) (74) (8)

EPS (155.5) 129.1 (53.0) 196.2 54.1      Net CAPEX 2 (40) (5) (70) (5)

Normalized EPS (155.5) 129.1 (53.0) 196.2 54.1      Change in LT investment (5) (15) 3 (3) (2)

Profitability (%)      Change in other assets (9) 6 (0) (1) (1)

Gross Margin 4.7 3.0 2.6 5.4 5.9 Free cash flow (28) (55) 41 (26) 77

Operation Margin (0.5) (0.4) (0.8) 2.4 3.0 Financing cash flow  6 12 (40) 114 (26)

EBIT Margin 2.6 2.4 2.0 4.0 4.5      Change in share capital (3) 36 0 125 0

Net Margin 1.2 1.4 0.9 2.8 3.8      Net change in debt 9 77 (35) 12 8

ROE 4.9 11.7 5.8 17.9 20.7   Divident paid 0 (101) (5) (22) (34)

ROA 4.6 9.0 4.1 14.1 16.6   Others 0 0 0 0 0

Stability Net cash flow (22) (43) 1 88 50

Interest bearing debt/equity (x) 2.3 37.4 19.8 15.1 15.4

Net debt/equity (x) (0.5) (0.1) (0.2) (0.3) (0.4) Per share (THB)

Interest coverage (x) 30.3 10.5 7.5 40.0 46.2 EPS 0.05 0.12 0.06 0.16 0.25

Interest & ST debt coverage (x) 8.5 0.5 0.4 1.0 1.3 Core EPS 0.05 0.12 0.06 0.16 0.25

Cash flow interest coverage (x) (0.6) (0.1) 0.6 0.5 0.8 CFPS 0.11 0.17 0.11 0.21 0.30

Current ratio (x) 17.8 2.5 3.0 3.7 4.0 BVPS 1.08 0.93 0.97 1.15 1.30

Quick ratio (x) 14.3 2.0 2.4 3.2 3.4 Sales/share 4.36 8.55 6.38 5.76 6.65

Net debt (THB m) (135.6) (14.9) (53.7) (129.2) (170.6) EBITDA/share 0.11 0.20 0.13 0.23 0.30

Activity DPS 0.00 0.42 0.02 0.07 0.10

Asset turnover (X) 3.9 6.5 4.7 4.9 4.4 Valuation

Days receivables 2.5 3.3 5.6 4.3 4.4 P/E (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Days inventory 9.1 7.5 10.2 9.0 9.4 P/BV (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Days payable 2.6 3.4 5.8 4.5 4.7 Dividend yield (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Cash cycle days 9.0 7.4 10.0 8.8 9.1 Divdend payout ratio (%) 0.00 817.57 40.00 40.00 40.00
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GENERAL DISCLAIMER 

Analyst Certification  
Adisak Prombun, Register No. 014543, Beyond Securities Public Company Limited 

The individual(s) identified above certify(ies) that all views expressed in this research report accurately reflect the personal view 
of the analyst(s) with regard to any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and no part of 
the compensation of the analyst(s) was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views 
expressed herein. This report has been prepared by Beyond Securities Public Company Limited (“BYD”). The information herein 
has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, BYD makes no representation as to the accuracy 
and completeness of such information. The information and expressions of opinion contained herein are subject to change 
without notice.   BYD has no intention to solicit investors to buy or sell any security in this report. In addition, BYD does not 
guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind 
arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making 
investment decisions. All rights are reserved. This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any 
manner for any purpose without permission of BYD. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully 
before making investment decisions. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE  
Stock Recommendations 
Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price.  
 
BUY:         Expected return of 10% or more over the next 12 months.  
HOLD:       Expected return between -10% and 10% over the next 12 months. 
REDUCE:  Expected return of -10% or worse over the next 12 months. 
 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility 
may cause temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation.  
*  In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock.  However, if the analyst 
doesn't think the market will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target 
price may differ from fair value. In most cases, therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current 
market price and our assessment of current fair value.  
 
 

Sector Recommendations  
 
Overweight: The industry is expected to outperform the relevant primary market index over the next 12 months. 
Neutral:  The industry is expected to perform in line with the relevant primary market index over the next 12 months. 
Underweight:  The industry is expected to underperform the relevant primary market index over the next 12 months. 
 

Country (Strategy) Recommendations  
 
Overweight:   Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to 
determine market recommendations:  index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional 
benchmark and index returns relative to the market cost of equity.  
 
Neutral: Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine 
market recommendations:  index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark 
and index returns relative to the market cost of equity.  
 
Underweight:  Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to 
determine market recommendations:  index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional 
benchmark and index returns relative to the market cost of equity. 
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Companies with Excellent CG Scoring (As of 9 Nov 2023) 
 

 

       

7UP AAV ABM ACE ACG ADB ADD ADVANC AEONTS AF AGE AH 

AHC AIRA AIT AJ AKP AKR ALLA ALT AMA AMARIN AMATA AMATAV 

ANAN AOT AP APCO APCS ARIP ARROW ASEFA ASK ASP ASW ATP30 

AUCT AWC AYUD B BA BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBIK BBL 

BC BCH BCP BCPG BDMS BEC BEM BEYOND BGC BGRIM BH BIZ 

BJC BJCHI BKI BLA BOL BPP BRI BROOK BRR BTS BTW BWG 

BYD CBG CENTEL CFRESH CHASE CHEWA CHG CHOW CIMBT CIVIL CK CKP 

CM CNT COLOR COM7 CPALL CPAXT CPF CPI CPL CPN CPW CRC 

CRD CSC CSS CV DCC DDD DELTA DEMCO DMT DOHOME DRT DUSIT 

EA EASTW ECF ECL EE EGCO EPG ERW ETC ETE FE FLOYD 

FN FPI FPT FSX FVC GBX GC GCAP GENCO GFPT GGC GLAND 

GLOBAL GPSC GRAMMY GULF GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO HPT HTC ICC 

ICHI ICN III ILINK ILM IMH IND INET INTUCH IP IRC IRPC 

ITC ITEL IVL JAS JTS KBANK KCC KCE KEX KKP KSL KTB 

KTC KTMS KUMWEL KUN LALIN LANNA LH LHFG LIT LOXLEY LPN LRH 

LST M MAJOR MALEE MATCH MBK MC M-CHAI MCOT MEGA MFC MFEC 

MILL MINT MONO MOONG MSC MST MTC MTI NC NCH NCL NDR 

NER NKI NOBLE NRF NTV NVD NWR NYT OCC ONEE OR ORI 

OSP OTO PAP PATO PB PCSGH PDG PDJ PG PHOL PIMO PJW 

PLANB PLAT PLUS PM POLY PORT PPP PPS PR9 PRG PRINC PRM 

PRTR PSH PSL PT PTC PTT PTTEP PTTGC Q-CON QH QTC RATCH 

RBF RPH RS RT S S&J SA SABINA SAK SAMART SAMTEL SAPPE 

SAT SBNEXT SC SCB SCC SCCC SCG SCGP SCM SDC SEAFCO SEAOIL 

SECURE SELIC SENA SENX SFT SGC SGF SGP SHR SICT SIRI SIS 

SITHAI SJWD SKR SM SMPC SMT SNC SNNP SNP SO SPALI SPC 

SPCG SPI SPRC SR SSC SSF SSSC STA STC STEC STGT STI 

SUC SUN SUSCO SUTHA SVI SVT SYMC SYNEX SYNTEC TACC TAE TCAP 

TCMC TEAMG TEGH TFG TFMAMA TGE TGH THANA THANI THCOM THIP THRE 

THREL TIDLOR TIPH TISCO TK TKN TKS TKT TLI TM TMC TMD 

TMT TNDT TNITY TNL TNR TOA TOG TOP TPBI TPCS TPIPL TPIPP 

TPS TQM TQR TRT TRUE TRV TSC TSTE TSTH TTA TTB TTCL 

TTW TURTLE TVDH TVH TVO TVT TWPC UAC UBE UBIS UKEM UP 

UPF UPOIC UV VCOM VGI VIBHA VIH VL WACOAL WGE WHA WHAUP 

WICE WINMED WINNER XPG YUASA ZEN       
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Company with Good CG Scoring (As of 9 Nov 2023) 

 

       

24CS AMANAH AMARC AMC APP ASAP BCT BE8 BIG BIOTEC BLESS BSM 

BVG CAZ CCET CHARAN CHAYO CHOTI CITY CMAN CMR CRANE CWT DHOUSE 

DTCENT EASON FNS FTE GIFT GJS GTB GTV GYT HL HTECH HYDRO 

IIG INGRS INSURE IRCP ITD ITNS JCK JMT JR JSP KBS KGEN 

KJL L&E LEE MASTER MBAX MEB MENA META MGT MITSIB MJD MOSHI 

MUD NATION NNCL NPK NSL NV OGC PAF PCC PEACE PICO PK 

PL PLANET PLE PMTA PPM PRAKIT PRAPAT PRECHA PRIN PSG RABBIT READY 

RJH RSP RWI S11 SAAM SAF SAMCO SAWAD SCAP SCP SIAM SKE 

SKY SMART SMD SMIT SOLAR SPA STECH STPI SVR TC TEAM TFI 

TIGER TITLE TKC TMI TNH TPA TPAC TRITN UBA UMI UMS UTP 

VARO VPO W WARRIX WORK WPH YONG ZIGA     

Corporate Governance Report (CGR) 
The disclosure of survey results of the Thai Institute of Directors Association ( IOD)  regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the 
Office of the Securities and Exchange Commission. The IOD survey is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and 
Market for Alternative Investment (MAI)  public and able to be accessed by a general public investor.  The result, therefore, is from the perspective of third 
party.  It is not an evaluation of operation and is not based on inside information.  The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance 
Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. Beyond Securities Public Company Limited does not confirm 
nor certify the accuracy of such survey result. 

 

 

 

  

Company with Very Good CG Scoring (As of 9 Nov 2023) 

 

       

2S A5 AAI AIE ALUCON AMR APURE ARIN AS ASIA ASIAN ASIMAR 

ASN AURA BR BSBM BSRC BTG CEN CGH CH CHIC CI CIG 

CMC COMAN CSP DOD DPAINT DV8 EFORL EKH ESTAR EVER FORTH FSMART 

FTI GEL GPI HEALTH HUMAN IFS INSET IT J JCKH JDF JKN 

JMART JUBILE K KCAR KGI KIAT KISS KK KTIS KWC KWM LDC 

LEO LHK METCO MICRO MK MVP NCAP NOVA NTSC PACO PIN PQS 

PREB PRI PRIME PROEN PROS PROUD PSTC PTECH PYLON RCL ROCTEC SALEE 

SANKO SCI SCN SE SE-ED SFLEX SINGER SKN SONIC SORKON SPVI SSP 

SST STANLY STP SUPER SVOA SWC TCC TEKA TFM TMILL TNP TPLAS 

TPOLY TRC TRU TRUBB TSE VRANDA WAVE WFX WIIK WIN WP XO 
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Anti-Corruption Progress Indicator (As of 1 Nov 2023) 
CAC certification 

2S 7UP AAI ADVANC AF AH AI AIE AIRA AJ AKP AMA 

AMANAH AMATA AMATAV AP APCS AS ASIAN ASK ASP AWC AYUD B 

BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL BCH BCP BCPG BE8 BEC BEYOND 

BGC BGRIM BKI BLA BPP BROOK BRR BSBM BTS BWG CEN CENTEL 

CFRESH CGH CHEWA CHOTI CHOW CIG CIMBT CM CMC COM7 CPALL CPAXT 

CPF CPI CPL CPN CPW CRC CSC DCC DELTA DEMCO DIMET DOHOME 

DRT DUSIT EA EASTW ECF EGCO EP EPG ERW ESTAR ETC ETE 

FNS FPI FPT FSMART FTE GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GJS 

GPI GPSC GSTEEL GULF GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO HTC ICC ICHI 

IFS III ILINK ILM INET INOX INSURE INTUCH IRPC ITEL IVL JAS 

JKN JR JTS KASET KBANK KBS KCAR KCC KCE KGEN KGI KKP 

KSL KTB KTC L&E LANNA LHFG LHK LPN LRH M MAJOR MALEE 

MATCH MBAX MBK MC MCOT META MFC MFEC MILL MINT MONO MOONG 

MSC MST MTC MTI NATION NCAP NEP NKI NOBLE NRF NWR OCC 

OGC OR ORI PAP PATO PB PCSGH PDG PDJ PG PHOL PIMO 

PK PL PLANB PLANET PLAT PM PPP PPPM PPS PR9 PREB PRG 

PRINC PRM PROS PSH PSL PSTC PT PTECH PTG PTT PTTEP PTTGC 

PYLON Q-CON QH QLT QTC RABBIT RATCH RML RS RWI S&J SAAM 

SABINA SAK SAPPE SAT SC SCC SCCC SCG SCGP SCM SCN SEAOIL 

SE-ED SELIC SENA SGC SGP SIRI SITHAI SKR SMIT SMK SMPC SNC 

SNP SORKON SPACK SPALI SPC SPI SPRC SRICHA SSF SSP SSSC SST 

STA STGT STOWER SUSCO SVI SYMC SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TCAP TCMC 

TFG TFI TFMAMA TGE TGH THANI THCOM THIP THRE THREL TIDLOR TIPCO 

TISCO TKS TKT TMD TMILL TMT TNITY TNL TNP TNR TOG TOP 

TOPP TPA TPCS TRT TRU TSC TSI TSTE TSTH TTA TTB TTCL 

TU TVDH TVO TWPC UBE UBIS UEC UKEM UOBKH UV VCOM VGI 

VIH WACOAL WHA WHAUP WICE WIIK XO YUASA ZEN ZIGA   
 

 

Announced to joint CAC 

ACE ADB ALT AMC ASW BLAND BTG BYD CAZ CBG CV DEXON 

DMT EKH FSX GLOBAL GREEN ICN IHL ITC J JMART JMT LEO 

LH MENA MITSIB MODERN NER NEX OSP OTO PLUS POLY PQS PRIME 

PROEN PRTR RBF RT SA SANKO SCB SENX SFLEX SIS SKE SM 

SVOA TBN TEGH TIPH TKN TPAC TPLAS TQM TRUE W WPH XPG 
 

 

Anti-Corruption Progress Indicator 

The disclosure of the Anti –  Corruption Progress indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is 
assessed by the relevant institution as disclosed by the Office of the Securities and Exchange Commission, is made to comply with 
the policy and sustainable development plan for the listed companies. The relevant institution made this assessment based on the 
information received from the listed company, as stipulated in the form for the assessment of Anti- corruption which refers to the 
Annual Registration Statement (Form 56- 1) , Annual Report (Form 56- 2) , or other relevant documents or reports of such listed 
company. The assessment result is therefore made form the perspective of a third party. It is not an assessment of operation and 
is not based in any inside information.  Since this assessment is only the assessment result as of the date appearing in the 
assessment result, it may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, Beyond 
Securities Public Company Limited neither confirm, verifies, nor certifies the accuracy and completeness of the assessment result. 
  
 
 


