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ผูนํ้าอาหารแหง่อนาคต 
 Tactical: NEUTRAL 
 (3-month) 

   

เราเร ิม่คําแนะนําเชงิกลยุทธร์ะยะ 3 เดอืนสําหรบั NRF คอื NEUTRAL (ราคาเป้าหมาย 
6.5 บาท/หุน้) ในขณะทีเ่ราชอบ NRF เพราะกําไรจะเขา้สู่วฏัจกัรขาขึน้รอบใหม่ในปี 
2564-65 โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากปัจจยัการเตบิโตใหม่ๆหลายปัจจยัดว้ยกนั อกีท ัง้
ธุรกจิผลติภณัฑอ์าหารโปรตนีจากพชืมแีนวโนม้เตบิโตไดด้ใีนระยะยาว แตร่าคาหุน้ NRF 
ทีป่รบัตวัขึน้มาแลว้ถงึ 48% จากราคา IPO ต ัง้แตเ่ดอืนต.ค. โดยปัจจุบนั NRF ซือ้ขายที ่
PE ปี 2563 ระดบั 59 เทา่ และ PE ปี 2564 ระดบั 38 เทา่ ซึง่สงูกวา่ PE เฉลีย่ของหุน้กลุม่
อาหารในภูมภิาคที ่PE ปี 2563 ระดบั 22 เทา่ และ PE ปี 2564 ระดบั 18 เทา่ ชีใ้หเ้ห็นวา่
ปจัจยับวกเหลา่นีส้ะทอ้นในราคาหุน้ไปคอ่นขา้งมากแลว้ 

เข้าสู่วฏัจกัรกําไรขาขึน้รอบใหม่ในปี 2564-65 เราเชื่อว่าโมเมนตัมกําไรของ NRF จะ
แข็งแกร่งตอ่เนื่องใน 4Q63 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากคําสั่งซือ้ผลติภัณฑก์ลุม่ Ethnic food และ
ปัจจัยบวกระยะสัน้จากความตอ้งการสํารองผลติภัณฑก์ลุ่ม Ethnic food ไวท้ีบ่า้นมากขึน้ในชว่งล็
อกดาวน์ในยโุรป (35% ของรายได)้ เราคาดวา่ NRF จะเขา้สูว่ัฏจักรกําไรขาขึน้รอบใหม ่โดยกําไร
ปกตจิะเตบิโต 94% สู ่240 ลา้นบาท ในปี 2564 และเตบิโต 37% สู ่328 ลา้นบาท ในปี 2565 
โดยไดรั้บการสนับสนุนจากปัจจัยการเตบิโตใหม่ 5 ประการ: 1) การขยายกําลังการผลติกลุ่ม 
Ethnic food 2) รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากกลุ่มผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพืช 3) โรงงานผลติอาหาร
โปรตีนจากพืชแห่งใหม่ 4) รายไดเ้พิ่มเตมิจากกลุ่มผลติภัณฑ์ภายใตบ้รรจุภัณฑ์ที่เป็นมติรต่อ
ผูใ้ชง้าน และ 5) สว่นแบง่กําไรจากบรษัิทรว่มทนุ P&B (Plant & Bean) ในสหราชอาณาจักร 

เตบิโตตามเมกะเทรนดก์ารบรโิภคอาหารโปรตนีจากพชื NRF ตัง้เป้ารายไดเ้พิม่ขึน้สู่ 3.0 
พันลา้นบาทในปี 2567 หรอืเพิม่ขึน้เป็นเกอืบสามเท่าจากรายได ้1.1 พันลา้นบาทในปี 2562 โดย
ธรุกจิผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชืจะสรา้งรายไดใ้นสัดสว่นสงูถงึ 30-40% ของรายไดร้วมในปี 
2567 เพิม่ขึน้กา้วกระโดดจาก 8% ใน 9M63 NRF ถอืเป็นบรษัิทจดทะเบยีนรายแรกของประเทศ
ไทยทีว่างแผนไวช้ัดเจนวา่จะมุ่งต่อยอดสูธุ่รกจิผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชืซึง่ถอืเป็นเมกะเท
รนดท์ีกํ่าลังเตบิโตอย่างรวดเร็ว เนื่องจากมแีนวโนม้ทีจ่ะมผีูบ้รโิภคจํานวนมากขึน้พยายามลดการ
บรโิภคเนื้อสัตวใ์หน้อ้ยลงเพื่อสุขภาพหรอืเพื่อสิง่แวดลอ้ม มูลค่าตลาดอาหารโปรตนีจากพืชท่ัว
โลกมแีนวโนม้เตบิโตแข็งแกรง่ที ่CAGR 11.9% ในปี 2563-2570 ตลาดเนื้อสัตวท์ีทํ่าจากพชืยังมี
โอกาสใหเ้ตบิโตไดอ้กีมาก เนื่องจากเพิง่อยู่ในระยะเริม่แรกของการเตบิโต และมสีว่นแบ่งตลาด
นอ้ยมากเมือ่เทยีบกับตลาดเนื้อสัตวดั์ง้เดมิ โดยในประเทศสหรัฐอเมรกิา ยอดขายเนื้อสัตวท์ี่ทํา
จากพชืคดิเป็นสัดสว่นเพยีง 1% ของยอดขายปลกีเนื้อสัตวทั์ง้หมด ซึง่ตํ่ากว่าตลาดนมทีทํ่าจาก
พชืทีม่สีว่นแบง่ 14% ของยอดขายปลกีนมทัง้หมดเป็นอยา่งมาก 

คําแนะนําเชงิกลยทุธค์อื NEUTRAL ราคาเป้าหมาย 6.5 บาท/หุน้ เราประเมนิราคาเป้าหมาย
สิน้ปี 2564 ไดท้ี ่6.5 บาท/หุน้ อา้งองิวธิ ีSOTP โดยธรุกจิหลักของ NRF คดิเป็นสัดสว่นสงูทีส่ดุที ่
49% ของราคาเป้าหมาย ตามมาดว้ยสว่นแบ่งกําไรจาก P&B ที ่31% และธุรกจิผลติภัณฑอ์าหาร
โปรตีนจากพืชที่ 20% เราชอบแนวโนม้ผลการดําเนินงานของ NRF เนื่องจากการดําเนินงาน
ปรับตัวดขีึน้ในปี 2563 และมปัีจจัยการเตบิโตใหม่หลายปัจจัยทีจ่ะชว่ยกระตุน้ใหกํ้าไรเขา้สูว่ัฏจักร
ขาขึน้รอบใหม่ในปี 2564-65 อกีทัง้ธุรกจิผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชืมแีนวโนม้เตบิโตไดด้ใีน
ระยะยาว อยา่งไรก็ด ีราคาหุน้ NRF ปรับตัวขึน้มาแลว้ถงึ 48% จากราคา IPO ตัง้แตเ่ดอืนต.ค. โดย
ปัจจุบัน NRF ซือ้ขายที ่PE ปี 2563 ระดับ 59 เท่า และ PE ปี 2564 ระดับ 38 เท่า สงูกว่าค่าเฉลีย่
ของหุน้กลุม่อาหารในภมูภิาคที ่PE ปี 2563 ระดับ 22 เทา่ และ PE ปี 2564 ระดับ 18 เทา่ ชีใ้หเ้ห็น
วา่ปัจจัยบวกเหล่านี้สะทอ้นในราคาหุน้ไปค่อนขา้งมากแลว้ ปัจจัยความเสีย่งทีสํ่าคัญ คอื ความผัน
ผวนของอัตราแลกเปลีย่นและราคาวัตถดุบิ ความพงึพอใจทีเ่ปลีย่นไปของผูบ้รโิภค ความเสีย่งจาก
การลงทนุ และความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบ 

 Stock data 
 

 

Last close (Dec 2) (Bt) 6.80 
12-m target price (Bt) 6.50 
Mkt cap (Btbn) 9.22 
Mkt cap (US$mn) 304 

  
Beta L 
Mkt cap (%) SET 0.06 
Sector % SET 6.77 
Shares issued (mn) 1,356 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 9.2 / 4.8 
Avg. daily 6m (US$mn) 10.69 
Foreign limit / actual (%) 49 / 23 
Free float (%) 27.5 
Dividend policy (%) ≥ 30 
 
 

  

 Price performance 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 

 (%) 1M 3M 12M 
Absolute 12.4  n.a. n.a. 
Relative to SET (3.2) n.a. n.a. 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Revenue (Btmn) 1,124 1,111 1,321 1,875 2,211 
EBITDA (Btmn) 272 198 289 384 479 
Core profit (Btmn) 90 47 124 240 328 
Reported profit (Btmn) 96 41 128 240 328 
Core EPS (Bt) 0.09 0.05 0.12 0.18 0.24 
DPS (Bt) N.A. N.A. 0.12 0.18 0.24 
P/E, core (x) 76.6 149.7 58.7 38.4 28.1 
EPS growth, core (%) (99.1) (48.8) 155.2 52.7 36.8 
P/BV, core (x) 6.9 6.0 2.8 3.3 3.0 
ROE (%) 10.0 4.3 6.5 8.8 11.3 
Dividend yield (%) N.A. N.A. 1.8 2.6 3.6 
FCF yield (x) 0.3 0.2 (4.8) (2.7) (0.1) 
EV/EBIT (x) 40.2 66.4 33.9 33.1 26.9 
EBIT growth, core (%) 6.6 (39.6) 77.2 35.5 24.8 
EV/CE (x) 3.4 3.4 2.8 3.4 3.2 
ROCE (%) 6.3 3.9 5.9 7.6 8.9 
EV/EBITDA (x) 28.9 39.6 24.5 24.4 19.8 
EBITDA growth (%) 12.5 (27.2) 46.1 33.1 24.6 
 

 ระวนุีช ปิยะเกรยีงไกร 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1002 
raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th  
 

Source: SCBS Investment Research    

      

 

Initiate coverage   พฤ. 3 ธ.ค. 2563  

 
เอ็นอาร์ อินสแตนท์ โปรดิวซ ์ NRF 

 

บรษัิท เอ็นอาร ์อนิสแตนท ์โปรดวิซ ์ Bloomberg NRF TB  

จํากดั (มหาชน) Reuters NRF.BK  
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บมจ. เอ็นอาร์ อินสแตนท์ โปรดิวซ์  
  

จดุเดน่ 

NRF เป็นผูผ้ลติอาหารที่มีประสบการณ์อย่างยาวนานและมีความสามารถในการสรรค์สรา้งและพัฒนาสนิคา้
ประเภทอาหารทัง้ในรูปแบบผลติภัณฑ์รับจา้งผลติ (OEM) และผลติภัณฑ์ภายใตต้ราสนิคา้ของบรษัิทเองใน
ผลติภัณฑ์ ethnic food จากภูมภิาคเอเชีย เช่น ผลติภัณฑ์ปรุงรสอาหาร เครื่องปรุงสําหรับประกอบอาหาร 
อาหารสําเร็จรูปพรอ้มรับประทาน เครือ่งดืม่ และอาหารโปรตนีจากพืช ผลติภัณฑข์องบรษัิทมมีากกว่า 2,000 
SKU และมากกวา่ 500 สตูรอาหาร และไดม้กีารจําหน่ายไปใน 25 ประเทศท่ัวโลก หลักๆ ในอเมรกิาเหนือ และ
ยโุรป  

แนวโนม้ธุรกจิ 

หลังจากปรับโครงสรา้งธรุกจิในปี 2560 NRF วางแผนทีจ่ะใชเ้งนิลงทุน ~1.1 พันลา้นบาท ในระหวา่งปี 2563-
65 สําหรับโครงการในอนาคตในทุกธุรกจิของบรษัิท (Ethnic food  ผลิตภัณฑ์อาหารโปรตีนจากพืช และ 
ผลติภัณฑภ์ายใตบ้รรจุภัณฑท์ีเ่ป็นมติรต่อผูใ้ชง้าน) เรามองว่า NRF เป็นบรษัิทจดทะเบยีนรายแรกของประเทศ
ไทยที่วางแผนไวช้ัดเจนว่าจะมุ่งต่อยอดสู่ธุรกจิผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพืชซึง่ถอืเป็นเมกะเทรนดท์ีกํ่าลัง
เตบิโตอย่างรวดเร็ว เนื่องจากมีแนวโนม้สูงที่จะมีผูบ้รโิภคจํานวนมากขึน้พยายามลดการบรโิภคเนื้อสัตวใ์ห ้
นอ้ยลงเพือ่สขุภาพหรอืเพือ่สิง่แวดลอ้ม NRF ตัง้เป้ารายไดเ้พิม่ขึน้สู ่3.0 พันลา้นบาทในปี 2567 หรอืเพิม่ขึน้เป็น
เกอืบสามเทา่จากรายได ้1.1 พันลา้นบาทในปี 2562 โดยธรุกจิผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชืจะสรา้งรายไดใ้น
สดัสว่นสงูถงึ 30-40% ของรายไดร้วมในปี 2567  

Bullish views Bearish views 
1. กําไรแข็งแกรง่ในปี 2563 และเขา้สูว่ัฏจักรขาขึน้ในปี 2564-65  1. กงัวลเกีย่วกบัเงนิบาทแข็งคา่ 

2. เตบิโตตามเมกะเทรนดก์ารบรโิภคอาหารโปรตนีจากพชืผผา่นทาง
กจิการทีม่อียูใ่นปัจจุบัน บรษัิทรว่มทนุ P&B และการลงทนุในสตารท์
อัพ 

2. กงัวลเกีย่วกบัการลงทนุในสตารท์อัพและ e-commerce 
platform 

 
ปจัจยักระตุน้ทีสํ่าคญั       

ปจัจยั อเีวน้ท ์ ผลกระทบ ความคดิเห็น 

พัฒนาการลา่สดุ การล็อกดาวนย์โุรป
รอบทีส่องในเดอืน
ต.ค. 

ผลบวก เรามองวา่การล็อกดาวนร์อบทีส่องในยโุรปจะเป็นปัจจัยบวกระยะ
สัน้ เพราะความตอ้งการสํารองผลติภัณฑก์ลุม่ Ethnic food ไวท้ี่
บา้นจะปรับเพิม่ขึน้ โดยรายได ้35% ของ NRF มาจากภมูภิาค
ยโุรป 

แนวโนม้กําไรระยะสัน้ กําไร 4Q63 +YoY แต ่-QoQ เราเชือ่วา่โมเมนตัมกําไรของ NRF จะแข็งแกรง่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง
ใน 4Q63 โดยกําไรปกตจิะอยูท่ี ่39 ลา้นบาท เพิม่ขึน้อยา่งมาก
จากเพยีง 7 ลา้นบาทใน 4Q62 แตจ่ะลดลง 8% QoQ ซึง่จะ
สง่ผลทําใหกํ้าไรปกตเิตบิโตกา้วกระโดดจาก 47 ลา้นบาทในปี 
2562 สู ่124 ลา้นบาทในปี 2563  

ปัจจัยทีพ่งึระวังในปี 
2564 

เงนิบาทแข็งคา่ ลบ รายไดใ้นปี 2564 ของ NRF สดัสว่นสงูถงึ 54% (หลังจากรวม
ผลการดําเนนิงานของซติีฟู้้ด) อยูใ่นสกลุเงนิตา่งประเทศ (หลักๆ 
เป็นดอลลารส์หรัฐ) ในขณะทีต่น้ทนุสว่นใหญอ่ยูใ่นสกลุบาท 
การมรีายไดส้ว่นใหญใ่นสกลุเงนิตา่งประเทศและตน้ทนุสว่นใหญ่
ในสกลุเงนิบาทจะสง่ผลกระทบตอ่ NRF เมือ่เงนิบาทแข็งคา่ การ
วเิคราะหค์วามออ่นไหวพบวา่เงนิบาททีแ่ข็งคา่ขึน้ทกุๆ 1บาท/
ดอลลารส์หรัฐ (จากสมมตฐิานที ่30 บาท/ดอลลารส์หรัฐ) จะ
สง่ผลกระทบทําใหกํ้าไรปกตขิอง NRF ปรับลดลง 11%  

 
การวเิคราะหค์วามออ่นไหว     
ปจัจยั ผลกระทบตอ่กําไร ผลกระทบตอ่ราคาเป้าหมาย 
การเปลีย่นแปลง 1 บาท/ดอลลาร ์จากสมมตฐิาน 
อัตราแลกเปลีย่นของเราที ่30 บาท/ดอลลารส์หรัฐ 

11% 0.6 บาท/หุน้ (9%) 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total revenue (Btmn) N.A. N.A. 1,048 1,124 1,111 1,321 1,875 2,211 
Cost of goods sold (Btmn) N.A. N.A. 697 763 784 906 1,306 1,531 
Gross profit (Btmn) N.A. N.A. 351 361 327 415 569 680 
SG&A (Btmn) N.A. N.A. 179 175 218 226 309 353 
Other income (Btmn) N.A. N.A. 11 9 9 20 22 27 
Interest expense (Btmn) N.A. N.A. 73 78 61 41 14 14 
Pre-tax profit (Btmn) N.A. N.A. 110 117 57 168 269 339 
Corporate tax (Btmn) N.A. N.A. 36 27 10 34 54 68 
Equity a/c profits (Btmn) N.A. N.A. - - - (11) 25 57 
Minority interests (Btmn) N.A. N.A. - - - - - - 
Core profit (Btmn) N.A. N.A. 74 90 47 124 240 328 
Extra-ordinary items (Btmn) N.A. N.A. (12) 6 (6) 5 - - 
Net Profit (Btmn) N.A. N.A. 62 96 41 128 240 328 
EBITDA (Btmn) N.A. N.A. 241 272 198 289 384 479 
Core EPS (Bt) (Btmn) N.A. N.A. 9.92 0.09 0.05 0.12 0.18 0.24 
Net  EPS (Bt) (Bt) N.A. N.A. 8.33 0.09 0.04 0.12 0.18 0.24 
DPS (Bt) (Bt) N.A. N.A. 0.00 0.00 0.00 0.12 0.18 0.24 

         
Balance Sheet           

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total current assets (Btmn) N.A. N.A. 353 368 432 519 673 651 
Total fixed assets (Btmn) N.A. N.A. 280 279 375 668 837 1,026 
Total assets (Btmn) N.A. N.A. 2,498 2,459 2,596 3,127 3,692 3,959 
Total loans (Btmn) N.A. N.A. 1,148 1,010 963 14 345 345 
Total current liabilities (Btmn) N.A. N.A. 392 1,130 483 173 570 607 
Total long-term liabilities (Btmn) N.A. N.A. 960 0 618 0 0 0 
Total liabilities (Btmn) N.A. N.A. 1,695 1,461 1,423 494 891 928 
Paid-up capital (Btmn) N.A. N.A. 981 1,021 1,066 1,356 1,356 1,356 
Total equity (Btmn) N.A. N.A. 803 998 1,173 2,633 2,801 3,030 
BVPS (Bt)  (Bt) N.A. N.A. 107.5 0.99 1.14 2.47 2.07 2.24 

         
Cash Flow Statement            

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Core Profit (Btmn) N.A. N.A. 74 90 47 124 240 328 
Depreciation and amortization (Btmn) N.A. N.A. 58 77 80 80 101 126 
Operating cash flow (Btmn) N.A. N.A. N.A. 39 153 176 261 404 
Investing cash flow (Btmn) N.A. N.A. N.A. (21) (141) (525) (512) (414) 
Financing cash flow (Btmn) N.A. N.A. N.A. (42) 84 383 259 (98) 
Net cash flow (Btmn) N.A. N.A. N.A. (25) 96 34 9 (108) 

         
Key Financial Ratios           

FY December 31  Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Gross margin (%) N.A. N.A. 33.5 32.2 29.4 31.4 30.3 30.8 
Operating margin (%) N.A. N.A. 16.4 16.6 9.8 14.3 13.9 14.8 
EBITDA margin (%) N.A. N.A. 22.8 24.0 17.7 21.5 20.2 21.4 
EBIT margin (%) N.A. N.A. 7.1 8.0 4.2 10.2 11.5 12.3 
Net profit margin (%) N.A. N.A. 5.9 8.5 3.7 9.7 12.8 14.8 
ROE (%) N.A. N.A. 12.8 10.0 4.3 6.5 8.8 11.3 
ROA (%) N.A. N.A. 4.8 3.6 1.9 4.3 7.0 8.6 
Net D/E (x) N.A. N.A. 1.3 1.0 0.7 Net cash 0.1 0.1 
Interest coverage (x) N.A. N.A. 3.3 3.5 3.2 7.1 N.A. N.A. 
Debt service coverage (x) N.A. N.A. 0.9 0.2 0.5 5.3 N.A. N.A. 
Payout Ratio (%) N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 0.0 30.0 30.0 

         
Main Assumptions          
FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

 Revenue breakdown            
 Ethnic food: OEM  (%) N.A. N.A. 61.3 65.1 65.8 61.7 58.9 54.1 
 Ethnic food: NRF brands  (%) N.A. N.A. 29.8 29.2 27.2 27.6 20.6 19.2 
 Plant-based food   N.A. N.A. 8.9 5.8 7.0 8.1 12.2 18.2 
 Functional products  (%) N.A. N.A. - - - 2.7 8.2 8.5 
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บมจ. เอ็นอาร์ อินสแตนท์ โปรดิวซ์  
  
Financial statement   
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19  1Q20  2Q20  3Q20 
Total revenue (Btmn) N.A. 227 287 307 291 265 327 378 
Cost of goods sold (Btmn) N.A. 162 199 217 206 182 226 253 
Gross profit (Btmn) N.A. 64 87 90 85 84 101 126 
SG&A (Btmn) N.A. 44 51 56 67 52 54 58 
Other income (Btmn) N.A. 3 2 2 2 1 11 2 
Interest expense (Btmn) N.A. 17 16 14 14 13 13 13 
Pre-tax profit (Btmn) N.A. 6 22 23 6 20 44 56 
Corporate tax (Btmn) N.A. 1 4 6 (1) 5 8 12 
Equity a/c profits (Btmn) N.A. - - - - - (9) (1)
Minority interests (Btmn) N.A. - - - - - - -
Core profit (Btmn) N.A. 5 18 17 7 14 28 42 
Extra-ordinary items (Btmn) N.A. (5) (2) 0 1 6 (7) 6 
Net Profit (Btmn) N.A. 1 16 17 7 20 21 48 
EBITDA (Btmn) N.A. 43 57 57 41 54 78 91 
Core EPS (Bt) (Btmn) N.A. 0.01 0.02 0.02 0.01 0.01 0.03 0.04 
Net  EPS (Bt) (Bt) N.A. 0.00 0.02 0.02 0.01 0.02 0.02 0.05 
                   

          
Balance Sheet          
FY December 31 Unit 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20
Total current assets (Btmn) 368 N.A. N.A. 425 432 402 456 509 
Total fixed assets (Btmn) 279 N.A. N.A. 358 375 369 379 382 
Total assets (Btmn) 2,459 N.A. N.A. 2,574 2,596 2,589 2,839 2,877 
Total loans (Btmn) 1,010 N.A. N.A. 1,027 963 913 1,128 1,077 
Total current liabilities (Btmn) 1,130 N.A. N.A. 483 483 524 403 453 
Total long-term liabilities (Btmn) 0 N.A. N.A. 682 618 554 904 840 
Total liabilities (Btmn) 1,461 N.A. N.A. 1,489 1,423 1,400 1,629 1,615 
Paid-up capital (Btmn) 1,021 N.A. N.A. 1,039 1,066 1,066 1,066 1,066 
Total equity (Btmn) 998 N.A. N.A. 1,085 1,173 1,189 1,209 1,263 
BVPS (Bt)  (Bt) 0.99 0.00 0.00 1.05 1.10 1.12 1.13 1.18 
         
Cash Flow Statement                  

FY December 31 Unit 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20
Core Profit (Btmn) N.A. 5 18 17 7 14 28 42 
Depreciation and amortization (Btmn) N.A. 19 20 20 21 21 21 22 
Operating cash flow (Btmn) N.A. 55 33 N.A. N.A. 17 44 28 
Investing cash flow (Btmn) N.A. (31) (22) N.A. N.A. (33) (218) (10)
Financing cash flow (Btmn) N.A. 36 (22) N.A. N.A. (53) 216 (53)
Net cash flow (Btmn) N.A. 61 (11) N.A. N.A. (69) 43 (35)

         
Key Financial Ratios           
FY December 31  Unit 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20
Gross margin (%) N.A. 28.5 30.5 29.4 29.2 31.6 30.8 33.2 
Operating margin (%) N.A. 9.1 12.6 11.3 6.2 11.9 14.2 17.8 
EBITDA margin (%) N.A. 18.6 19.9 18.4 13.9 20.2 23.3 23.9 
EBIT margin (%) N.A. 10.2 13.2 12.0 6.8 12.3 17.5 18.2 
Net profit margin (%) N.A. 0.2 5.5 5.5 2.6 7.6 6.4 12.7 
ROE (%) N.A. N.A. N.A. 4.9 4.0 9.6 14.0 9.6 
ROA (%) N.A. N.A. N.A. 2.1 1.8 4.4 5.9 4.1 
Net D/E (x) N.A. N.A. N.A. 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 
Interest coverage (x) N.A. 2.4 3.7 4.1 2.9 4.2 6.1 6.9 
Debt service coverage (x) N.A. 2.4 3.7 4.1 0.1 0.2 0.2 0.4 
      
         
Main Assumptions     
FY December 31 Unit  4Q18  1Q19  2Q19  3Q19  4Q19  1Q20  2Q20  3Q20 

 Revenue breakdown      
 Ethnic food: OEM  (%)  N.A.            64.9            62.7            73.0             61.9            64.2            62.0            59.4 
 Ethnic food: NRF brands  (%)  N.A.            23.7            28.2             23.1            33.3            26.8            25.8            27.9 
 Plant-based food    N.A.              11.4                9.1               3.9               4.8               6.0               6.9              11.4 
 Functional products  (%)  N.A.                 -                 -                 -                 -                3.1               5.2                1.3
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สรปุประเด็นการลงทนุ 

เร ิม่ตน้การวเิคราะหด์ว้ยเรทติง้ NEUTRAL หลงัจากราคาหุน้ปรบัตวัขึน้แรง โดยมรีาคาเป้าหมายอยูท่ ี ่
6.5 บาท/หุน้ เราใหคํ้าแนะนําเชงิกลยุทธร์ะยะ 3 เดอืนสําหรับ NRF คอื NEUTRAL โดยมรีาคาเป้าหมายสิน้ปี 
2564 อยู่ที่ 6.5 บาท/หุน้ อา้งองิวธิ ีsum-of-the-parts (SOTP) เราชอบแนวโนม้ผลการดําเนินงานของ NRF 
เนื่องจากการดําเนนิงานปรับตัวดขีึน้ในปี 2563 และมปัีจจัยการเตบิโตใหม่ๆ หลายปัจจัยทีจ่ะชว่ยกระตุน้ใหกํ้าไร
เขา้สูว่ัฏจักรขาขึน้รอบใหม่ในปี 2564-65 อกีทัง้ธุรกจิผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชืมแีนวโนม้การเตบิโตใน
ระยะยาว อย่างไรก็ตาม ราคาหุน้ NRF ปรับตัวขึน้มาแลว้ถงึ 48% จากราคา IPO ที ่4.6 บาท/หุน้ หลังจากเริม่
ซือ้ขายวันแรกเมือ่วันที ่9 ต.ค. 2563 โดยปัจจุบัน NRF ซือ้ขายที ่PE ปี 2563 ระดับ 59 เท่า และ PE ปี 2564 
ระดับ 38 เทา่ สงูกวา่คา่เฉลีย่ของหุน้กลุม่อาหารในภมูภิาคที ่PE ปี 2563 ระดับ 22 เทา่ และ PE ปี 2564 ระดับ 
18 เทา่ ซึง่เราเชือ่วา่สะทอ้นปัจจัยบวกไปคอ่นขา้งมากแลว้ 

โมเมนตมักําไรจะแข็งแกรง่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่งใน 4Q63 ปี 2563 มแีนวโนม้ทีจ่ะเป็นปีทีธุ่รกจิและกําไรของ 
NRF ปรับตัวดขีึน้ ดังเห็นไดจ้ากกําไรปกตทิีแ่ข็งแกรง่ใน 9M63 ที ่85 ลา้นบาท เพิม่ขึน้เป็นสองเทา่จาก 40 ลา้น
บาทใน 9M62 เราคาดวา่กําไรของ NRF จะดตีอ่เนือ่งใน 4Q63 โดยกําไรปกตจิะอยูท่ี ่39 ลา้นบาท เพิม่ขึน้อยา่ง
มากจากเพยีง 7 ลา้นบาทใน 4Q62 (แตล่ดลง 8% QoQ) ซึง่จะสง่ผลทําใหกํ้าไรปกตเิตบิโตกา้วกระโดดจาก 47 
ลา้นบาทในปี 2562 สู่ 124 ลา้นบาทในปี 2563 ผูบ้รหิารของ NRF เปิดเผยว่ายอดคําสั่งซือ้ผลติภัณฑ์กลุ่ม 
Ethnic food ไดรั้บการยนืยันจนถงึสิน้ปีนี้ นอกจากนี้เรายังมองว่าการล็อกดาวน์รอบทีส่องในยุโรปจะเป็นปัจจัย
บวกระยะสัน้ เพราะความตอ้งการสํารองผลติภัณฑก์ลุ่ม Ethnic food ไวท้ีบ่า้นจะปรับเพิม่ขึน้ เนื่องจากรายได ้
~35% ใน 9M63 ของ NRF ไดม้าจากภูมภิาคยุโรป นอกจากนี้เราก็คาดว่าบรษัิทจะประหยัดค่าใชจ้่ายดอกเบีย้
ไดจ้ากการนําเงนิทีไ่ดจ้าก IPO ไปชําระคนืเงนิกู ้

ปัจจยัใหม่ๆจะช่วยกระตุน้ใหก้ําไรเขา้สู่วฏัจกัรขาขึน้รอบใหม่ในปี 2564-65 หลังจากปีแรกที่ผลการ
ดําเนนิงานปรับตัวดขีึน้ในปี 2563 เราคาดว่า NRF จะเขา้สูว่ัฏจักรกําไรขาขึน้รอบใหม่ โดยกําไรปกตจิะเตบิโต 
94% YoY สู่ 240 ลา้นบาทในปี 2564 และเติบโต 37% YoY สู่ 328 ลา้นบาทในปี 2565 โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากปัจจัยการเตบิโตใหม ่5 ประการ: 1) การขยายกําลังการผลติกลุม่ Ethnic food 2) รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้
จากกลุ่มผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชื 3) โรงงานผลติอาหารโปรตนีจากพชืแห่งใหม่ 4) รายไดเ้พิม่เตมิจาก
กลุ่มผลติภัณฑภ์ายใตบ้รรจุภัณฑท์ีเ่ป็นมติรต่อผูใ้ชง้าน และ 5) สว่นแบ่งกําไรจากบรษัิทร่วมทุน P&B (Plant & 
Bean) ในสหราชอาณาจักร โดยในปี 2564 การเตบิโตของกําไรส่วนใหญ่จะเกดิจากสว่นแบ่งกําไรจากบรษัิท
ร่วมทุน P&B  (31% ของกําไรทีเ่พิม่ขึน้) ตามมาดว้ยการเตบิโตของธุรกจิ Ethnic food (25%) และค่าใชจ้่าย
ดอกเบีย้ที่ลดลง (18%) ในปี 2565 การเตบิโตของกําไร หลักๆ จะไดรั้บการสนับสนุนจากธุรกจิ Ethnic food 
(37%) สว่นแบง่กําไรจากบรษัิทรว่มทนุ P&B (36%) และโรงงานผลติอาหารโปรตนีจากพชืแหง่ใหม ่(14%)  

เตบิโตตามเมกะเทรนดก์ารบรโิภคอาหารโปรตนีจากพชื NRF ตัง้เป้ารายไดเ้พิม่ขึน้สู ่3.0 พันลา้นบาทในปี 
2567 หรอืเพิม่ขึน้เป็นเกอืบสามเท่าจากรายได ้1.1 พันลา้นบาทในปี 2562 โดยธรุกจิผลติภัณฑอ์าหารโปรตนี
จากพืชจะสรา้งรายไดใ้นสัดส่วนสูงถงึ 30-40% ของรายไดร้วมในปี 2567 เพิม่ขึน้กา้วกระโดดจาก 8% ใน 
9M63 NRF ถือเป็นบรษัิทจดทะเบียนรายแรกของประเทศไทยที่วางแผนไวช้ัดเจนว่าจะมุ่งต่อยอดสู่ธุรกจิ
ผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพืชซึง่ถอืเป็นเมกะเทรนดท์ี่กําลังเตบิโตอย่างรวดเร็ว เนื่องจากมแีนวโนม้ที่จะมี
ผูบ้รโิภคจํานวนมากขึน้พยายามลดการบรโิภคเนื้อสัตวใ์หน้อ้ยลงเพือ่สขุภาพหรอืเพือ่สิง่แวดลอ้ม มูลค่าตลาด
อาหารโปรตีนจากพืชท่ัวโลกมีแนวโนม้เตบิโตแข็งแกร่งที่ CAGR 11.9% ในปี 2563-2570 โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากกระแสทีผู่ค้นหันมาใสใ่จสขุภาพและสิง่แวดลอ้มกันมากขึน้ สําหรับตลาดเนื้อสัตวท์ีทํ่าจากพชืนัน้
ยังมโีอกาสใหเ้ตบิโตไดอ้กีมาก เนื่องจากเพิง่อยู่ในระยะเริม่แรกของการเตบิโต และมสีว่นแบ่งตลาดนอ้ยมาก
เมือ่เทยีบกับตลาดเนื้อสัตวดั์ง้เดมิ โดยในประเทศสหรัฐอเมรกิา ยอดขายเนื้อสัตวท์ีทํ่าจากพชืคดิเป็นสัดสว่น
เพยีง 1% ของยอดขายปลกีเนื้อสัตวทั์ง้หมด ซึง่ตํ่ากว่าตลาดนมทีทํ่าจากพชืทีม่สีว่นแบ่ง 14% ของยอดขาย
ปลกีนมทัง้หมดเป็นอยา่งมาก 

ความกงัวลระยะส ัน้ คอื เงนิบาททีแ่ข็งคา่ เมือ่พจิารณารายไดใ้นปี 2564 ของ NRF แลว้ ~54% (หลังจาก
รวมผลการดําเนนิงานของซติีฟู้้ด) ของรายไดร้วมอยูใ่นสกลุเงนิตา่งประเทศ (หลักๆ เป็นดอลลารส์หรัฐ) ในขณะ
ทีต่น้ทุนสว่นใหญ่อยู่ในสกุลบาท การมรีายไดส้ว่นใหญ่ในสกุลเงนิต่างประเทศและตน้ทุนสว่นใหญ่ในสกุลเงนิ
บาทจะสง่ผลกระทบต่อ NRF เมือ่เงนิบาทแข็งค่า การวเิคราะหค์วามออ่นไหวพบว่าเงนิบาททีแ่ข็งค่าขึน้ทุกๆ 1
บาท/ดอลลารส์หรัฐ (จากสมมตฐิานที ่30 บาท/ดอลลารส์หรัฐ) จะสง่ผลกระทบทําใหกํ้าไรปกตขิอง NRF ปรับ
ลดลง 11% อย่างไรก็ตาม เพือ่ลดความเสีย่งจากความผันผวนของอัตราแลกเปลีย่น NRF จงึทําสัญญาป้องกัน
ความเสีย่งจากอัตราแลกเปลี่ยนในสัดส่วน ~50% ของรายได ้และวางแผนกําหนดราคาขายองิกับเงนิบาท
สําหรับลกูคา้รายใหม ่
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1. โมเมนตมักําไรจะแข็งแกรง่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่งใน 4Q63 
โมเมนตมักําไรจะแข็งแกรง่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่งใน 4Q63 ปี 2563 มแีนวโนม้ทีจ่ะเป็นปีทีธุ่รกจิและกําไรของ 
NRF ปรับตัวดขีึน้ ดังเห็นไดจ้ากกําไรปกตทิีแ่ข็งแกรง่ใน 9M63 ที ่85 ลา้นบาท เพิม่ขึน้เป็นสองเทา่จาก 40 ลา้น
บาทใน 9M62 เราเชือ่ว่าโมเมนตัมกําไรของ NRF จะแข็งแกร่งขึน้อย่างต่อเนื่องใน 4Q63 โดยคาดการณ์กําไร
ปกตทิี ่39 ลา้นบาท เพิม่ขึน้อยา่งมากจากเพยีง 7 ลา้นบาทใน 4Q62 (แตจ่ะลดลง 8% QoQ) ซึง่จะสง่ผลทําให ้
กําไรปกติเติบโตกา้วกระโดดจาก 47 ลา้นบาทในปี 2562 สู่ 124 ลา้นบาทในปี 2563 ผูบ้รหิารของ NRF 
เปิดเผยว่ายอดคําสั่งซือ้ผลติภัณฑก์ลุ่ม Ethnic food ไดรั้บการยนืยันจนถงึสิน้ปีนี้ นอกจากนี้เรายังมองว่าการล็
อกดาวน์รอบทีส่องในยโุรปจะเป็นปัจจัยบวกระยะสัน้ เพราะความตอ้งการสํารองผลติภัณฑก์ลุม่ Ethnic food ไว ้
ทีบ่า้นจะปรับเพิม่ขึน้ โดยรายได ้35% ใน 9M63 ของ NRF ไดม้าจากภมูภิาคยโุรป นอกจากนีเ้ราก็คาดวา่บรษัิท
จะประหยัดคา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้ไดจ้ากการนําเงนิทีไ่ดจ้าก IPO ไปชําระคนืเงนิกู ้

สรุปผลประกอบการ 3Q63 ใน 3Q63 NRF รายงานกําไรปกตทิี่แข็งแกร่งจํานวน 42 ลา้นบาท เพิม่ขึน้กา้ว
กระโดดจาก 17 ลา้นบาทใน 3Q62 และเพิม่ขึน้ 52% QoQ ปัจจัยขับเคลือ่นทีสํ่าคัญ คอื รายไดท้ีแ่ข็งแกร่งขึน้ 
อัตรากําไรทีข่ยายตัวเพิม่ขึน้ และสว่นแบง่ขาดทนุจากบรษัิทรว่มทนุ P&B ทีป่รับตัวลดลง เมือ่แยกตามกลุม่ธรุกจิ 
พบวา่รายไดจ้ากธรุกจิ Ethnic food (87% ของรายได ้3Q63) เตบิโต 12% YoY และ 15% QoQ โดยเกดิจาก
ยอดคําสั่งซือ้ทีส่งูขึน้จากกลุ่มลูกคา้รับจา้งผลติ (OEM) และกลุ่มผลติภัณฑภ์ายใตต้ราสนิคา้ของบรษัิท รายได ้
จากธุรกจิผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพืช (11% ของรายได ้3Q63) เพิม่ขึน้กา้วกระโดด YoY และ QoQ โดย
เกดิจากยอดคําสั่งซือ้ทีเ่พิม่ขึน้ในกลุ่มผลติภัณฑป์ระเภทบุกและขนุนจากอเมรกิาเหนือและเอเชยี NRF รายงาน
อัตรากําไรขัน้ตน้ที่แข็งแกร่งที่ 33.2% ดีขึน้จาก 29.4% ใน 3Q62 และ 30.8% ใน 2Q63 โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากยอดขายทีแ่ข็งแกร่งขึน้และการมสีัดส่วนรายไดจ้ากผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพืชซึง่ใหอั้ตรา
กําไรสูงเพิม่มากขึน้ บรษัิทร่วมทุน P&B สรา้งส่วนแบ่งขาดทุน 1 ลา้นบาท (ดีขึน้จากขาดทุน 7 ลา้นบาทใน 
2Q63) เพราะถกูฉุดรัง้โดยคา่ธรรมเนยีมวชิาชพีสําหรับทีป่รกึษาทางกฎหมายจากการโอนธรุกจิ 

Figure 1: สรปุผลประกอบการ 3Q63 ของ NRF  
(Bt mn) 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 YoY% QoQ% 9M19 9M20 YoY% 
Revenue 307 291 265 327 378 23.2 15.8 820 971 18.3 
Gross profit 90 85 84 101 126 39.4 25.0 242 310 28.1 
EBITDA 76 0 54 78 112 46.9 43.0 176 245 38.7 
Core profit 17 7 14 28 42 152.3 52.2 40 85 111.0 
Net profit 17 7 20 21 48 183.4 130.9 33 89 167.3 
EPS (Bt/share) 0.016 0.007 0.019 0.020 0.045 174.7 130.9 0.032 0.084 159.1 
Balance Sheet           

Total Assets 2,574 2,596 2,589 2,839 2,877 11.8 1.4 2,574 2,877 11.8 
Total Liabilities 1,489 1,423 1,400 1,629 1,615 8.5 (0.9) 1,489 1,615 8.5 
Total Equity 1,085 1,173 1,189 1,209 1,263 16.3 4.4 1,085 1,263 16.3 
BVPS (Bt/share) 1.05 1.10 1.12 1.13 1.18 12.7 4.4 1.05 1.18 12.7 
Financial Ratio           

Gross Margin (%) 29.4 29.2 31.6 30.8 33.2   29.5 32.0  

EBITDA margin (%) 24.9 0.0 20.3 24.0 29.7   4.1 9.2  

Net Profit Margin (%) 18.1 23.1 19.7 16.6 15.4   21.5 25.2  

ROA (%) 2.6 1.0 2.2 3.9 5.9   2.1 4.1  

ROE (%) 6.2 2.3 4.8 9.2 13.5   4.9 9.6  

Debt to equity (X) 0.9 0.8 0.8 0.9 0.9   0.9 0.9  

Revenue by business           
Ethnic food 295 277 241 287 330 11.9 15.1 756 858 13.5 
Plant-based food 12 14 16 23 43 258.3 90.3 64 82 27.5 
Functional products - - 8 17 5 N.A. (70.8) 0 31 N.A. 
Source: Company data and SCBS Investment Research  
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2. เขา้สูว่ฏัจกัรกําไรขาขึน้รอบใหมใ่นปี 2564-65  
การเตบิโตจากปจัจยัใหมจ่ะทําใหก้ําไรเขา้สูว่ฏัจกัรขาขึน้รอบใหมใ่นปี 2564-65 การดําเนนิงานและผล
ประกอบการในอดตีทีผ่่านมาของ NRF โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในปี 2562 เมือ่กําไรปกตขิองบรษัิทลดลง 48% YoY 
สู ่47 ลา้นบาท (จาก 90 ลา้นบาทในปี 2561) ไดรั้บแรงกดดันจากเงนิบาทที่แข็งค่าขึน้ เนื่องจากรายไดส้ว่น
ใหญ่ของบรษัิทอยู่ในสกุลเงนิต่างประเทศ (หลักๆ เป็นดอลลารส์หรัฐ) รวมถงึมกํีาลังการผลติที่จํากัดสําหรับ
ผลิตภัณฑ์กลุ่ม Ethnic food (ผลิตภัณฑ์หลักของบริษัท) การดําเนินงานที่สะดุดในช่วงสัน้จากการยา้ย
โรงงานผลติอาหารประเภทเสน้ เพือ่ปรับปรุงการผลติในชว่งเดอืน ม.ิย.-ก.ค. อกีทัง้ยังมคี่าใชจ้่ายเกีย่วกับการ
ลงทนุใหม ่เชน่ การจัดตัง้บรษัิทรว่มทนุ P&B และคา่ใชจ้า่ยในการเตรยีม IPO  

หลังจากปีแรกที่ผลการดําเนินงานปรับตัวดขีึน้ในปี 2563 เราคาดว่า NRF จะเขา้สู่วัฏจักรกําไรขาขึน้รอบใหม ่
โดยกําไรปกตจิะเตบิโต 94% YoY สู่ 240 ลา้นบาทในปี 2564 และเตบิโต 37% YoY สู่ 328 ลา้นบาทในปี 
2565 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากปัจจัยการเตบิโตจากภายนอก 5 ประการ: 1) การขยายกําลังการผลติกลุ่ม 
Ethnic food 2) รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากกลุ่มผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชื 3) โรงงานผลติอาหารโปรตนีจากพชื
แห่งใหม่ 4) รายไดเ้พิม่เตมิจากกลุ่มผลติภัณฑภ์ายใตบ้รรจุภัณฑท์ีเ่ป็นมติรต่อผูใ้ชง้าน และ 5) สว่นแบ่งกําไร
จากบรษัิทรว่มทนุ P&B (Plant & Bean) ในสหราชอาณาจักร  

Figure 2 แสดงแหลง่ทีม่าของกําไรทีเ่พิม่ขึน้ของ NRF โดยในปี 2564 การเตบิโตของกําไรสว่นใหญ่จะเกดิจาก
สว่นแบง่กําไรจากบรษัิทร่วมทนุ P&B  (31% ของกําไรทีเ่พิม่ขึน้) ตามมาดว้ยการเตบิโตของธรุกจิ Ethnic food 
(25%) และคา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้ทีล่ดลง (18%) ในปี 2565 การเตบิโตของกําไร หลักๆ จะไดรั้บการสนับสนุนจาก
ธรุกจิ Ethnic food (37%) สว่นแบง่กําไรจากบรษัิทรว่มทนุ P&B (36%) และโรงงานผลติอาหารโปรตนีจากพชื
แหง่ใหม ่(14%) 

Figure 2: ประมาณการกําไรของ NRF 

(Bt mn)

+94% 
YoY

+37%
YoY

25% 11% 15% 31% 18% 37% 9% 14% 3% 36%

% contribution to earnings growth
 

Source: SCBS Investment Research 
  

Figure 3: ประมาณการรายไดข้อง NRF  Figure 4: โครงสรา้งรายไดข้อง NRF จําแนกตามกลุม่ธุรกจิ 
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Figure 5: อตัรากําไรมแีนวโนม้ปรบัตวัเพิม่ขึน้  Figure 6: โครงสรา้งตน้ทนุของ NRF 
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#1: กําลงัการผลติกลุม่ Ethnic food  จะเพิม่ข ึน้ 95% YoY ในปี 2564 ธุรกจิผลติภัณฑ ์Ethnic food  
มอัีตราการใชกํ้าลังการผลติสงูถงึ 96% จากกําลังการผลติ 13,200 ตัน/ปี (8 ชั่วโมง/วัน จากวันทําการ 6 วัน/
สัปดาห์) ในปี 2562 และเราคาดว่าอัตราการผลิตจะสูงไปถึง 107% ของกําลังการผลิตที่ กําหนดไว ้
(nameplate capacity) เป็นการชัว่คราวในปี 2563 จากการเพิม่ชัว่โมงการทํางานพเิศษ ทัง้นี้ เพือ่เพิม่กําลังการ
ผลติรองรับอุปสงคท์ีสู่งขึน้ เมือ่วันที ่30 พฤศจกิายน 2563 NRF ไดใ้ชเ้งนิลงทุน 170 ลา้นบาท เขา้ซือ้หุน้ที่
เหลอือกี 85% ของบรษัิท ซติีฟู้้ ด จํากัด (NRF เขา้ถอืหุน้ 15% ในซติีฟู้้ ดเรยีบรอ้ยแลว้) ซึง่มโีรงงาน 2 แห่ง: 
1) โรงงานซติีฟู้้ ด (ผลติซอส) ทีจั่งหวัดนครปฐม กําลังการผลติ 5,822 ตัน/ปี (ปัจจุบันมอัีตราการใชกํ้าลังการ
ผลติ 68%) และ 2) โรงงาน Shinpo (ผลติน้ําเตา้หู)้ ทีจั่งหวัดราชบรุ ีกําลังการผลติ 8.2 ลา้นลติร/ปี (ปัจจุบันมี
อัตราการใชกํ้าลังการผลติ 21%) อกีทัง้ NRF วางแผนใชเ้งนิลงทุน 100 ลา้นบาท ลงทุนในระบบและปรับปรุง
กระบวนการผลติใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้ทัง้กําลังการผลติเดมิทีม่อียูแ่ละของซติีฟู้้ด ซึง่จะทําใหกํ้าลังการผลติ
รวมเพิม่ไดอ้กี 35% เมื่อรวมการลงทุนทัง้หมดกําลังการผลติรวมของ Ethnic food ของ NRF จะปรับเพิม่ขึน้ 
95% YoY ในปี 2564  

ผลกระทบจากการรวมผลการดําเนนิงานของซติีฟู้้ ด การรวมผลการดําเนนิงานเต็มปีของซติีฟู้้ดในปี 2564 
จะชว่ยหนุนใหร้ายไดข้อง NRF ปรับเพิม่ขึน้ 16% และกําไรของ NRF ปรับเพิม่ขึน้ 3% (เพราะอัตรากําไรของ
ซติีฟู้้ดตํ่ากวา่ของ NRF) ในปี 2564 ซึง่เรานํามาใสไ่วใ้นประมาณการของเราแลว้ ในขณะทีกํ่าไรจะเพิม่ขึน้นอ้ย
ในระยะแรก แต่เรามองบวกต่อกําลังการผลติทีไ่ดม้าเพิม่จากซติีฟู้้ ด โอกาสทีอั่ตรากําไรจะปรับเพิม่ขึน้ และที่
สําคัญคอื NRF จะไดรั้บประโยชน์จากฐานลกูคา้ทีม่ขีนาดใหญ่ขึน้และเทคโนโลยกีารผลติทีห่ลากหลายมากขึน้; 
สายการผลติขนาดใหญ่ของซติีฟู้้ ดสามารถผลติสนิคา้เป็นจํานวนมากได ้ในขณะทีส่ายการผลติของ NRF เป็น
แบบ small batch ซึง่เหมาะกับการผลติคําสั่งการผลติจํานวนนอ้ย ดว้ยกําลังการผลติทีส่งูขึน้ เราคาดว่าอัตรา
การใชกํ้าลังการผลติผลติภัณฑ์ Ethnic food ของ NRF จะปรับลดลงสู่ 75% ในปี 2564 จากนั้นจะปรับขึน้สู ่
80% ในปี 2565 ซึง่จะสง่ผลทําใหร้ายไดจ้ากธุรกจิผลติภัณฑ ์Ethnic food เตบิโต 27% YoY ในปี 2564 และ 
9% YoY ในปี 2565 

Figure 7: กําลงัการผลติและอตัราการใชกํ้าลงัการผลติของซติีฟู้้ ด  Figure 8: รายไดแ้ละกําไรในอดตีทีผ่า่นมาของซติีฟู้้ ด 
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Figure 9: กําลงัการผลติ Ethnic food  ทีเ่พิม่ข ึน้  Figure 10: ผลติภณัฑข์องซติีฟู้้ ด 
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Figure 11: กําลงัการผลติ Ethnic food  ทีเ่พิม่ข ึน้  Figure 12: ประมาณการรายไดจ้ากธุรกจิ Ethnic food ของ NRF 
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#2 รายไดท้ีเ่พิม่ข ึน้จากกลุ่มผลติภณัฑอ์าหารโปรตนีจากพชื: ผลติภณัฑเ์สน้บุกและนํา้เตา้หู ้NRF 
กําลังขยายการลงทุนในอุตสาหกรรมผลติอาหารโปรตีนจากพืช เราคาดว่าจะเห็นรายไดจ้ากธุรกจิผลติภัณฑ์
อาหารโปรตนีจากพืชของ NRF เพิม่ขึน้กา้วกระโดดจาก 107 ลา้นบาทในปี 2563 สู ่229 ลา้นบาทในปี 2564 
(+115% YoY) โดยไดรั้บการสนับสนุนจากสองปัจจัย ปัจจัยแรก คอื คําสั่งซือ้เสน้บุกใหม่ เครือ่งจักรผลติเสน้
บกุของ NRF จะพรอ้มเดนิเครือ่งผลติใน 1Q64 เพือ่รองรับคําสั่งผลติสนิคา้ OEM ทีจ่ะเขา้มาใหม่จากลูกคา้ของ
บรษัิทซึง่เป็นหนึ่งในผูข้ายผลติภัณฑ์เสน้บุกชัน้นําของโลก NRF และลูกคา้รายดังกล่าวไดล้งนามในบันทกึ
ขอ้ตกลงเพือ่ผลติผลติภัณฑเ์สน้บุกเป็นเวลา 3 ปี เราคาดการณ์รายไดจ้ากการผลติเสน้บุกที ่48 ลา้นบาทในปี 
2563 และจะเพิม่ขึน้สู ่78 ลา้นบาทในปี 2564 และ 96 ลา้นบาทในปี 2565 ปัจจัยทีส่อง คอื รายไดจ้ากน้ําเตา้หู ้
ตราชนิโป หลังจากรวมผลการดําเนนิงานของซติีฟู้้ดเขา้มา ในปี 2562 รายไดจ้รงิของชนิโปอยู่ที ่55 ลา้นบาท 
เรามองวา่ธรุกจิน้ําเตา้หูต้ราชนิโปยังมโีอกาสทีจ่ะเตบิโตเพิม่ขึน้ไดอ้กี เนื่องจากอัตราการใชกํ้าลังการผลติยังอยู่
ในระดับตํ่าที ่21% ในปี 2562 เราคาดวา่ NRF จะปรับปรุงธุรกจินี้ โดยจะเพิม่อัตราการใชกํ้าลังการผลติสู ่30% 
ในปี 2564 และ 40% ในปี 2565 ซึง่จะสง่ผลทําใหร้ายไดจ้ากธรุกจิน้ําเตา้หูต้ราชนิโปปรับเพิม่ขึน้สู ่80 ลา้นบาท
ในปี 2564 และ 106 ลา้นบาทในปี 2565  

#3 โรงงานผลติอาหารโปรตนีจากพชืแห่งใหม่ โรงงานแห่งนี้จะเริม่สรา้งรายไดใ้หก้ับธุรกจิผลติภัณฑ์
อาหารโปรตนีจากพืชของ NRF เพิม่เตมิในปี 2565 ทัง้นี้เพือ่รองรับความตอ้งการผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจาก
พืชทีเ่พิม่สูงขึน้ NRF จงึวางแผนที่จะขยายกําลังการผลติผลติภัณฑ์อาหารโปรตีนจากพืชของบรษัิทดว้ยการ
สรา้งโรงงานผลติอาหารโปรตนีจากพชืโดยเฉพาะ บนทีด่นิทีตั่ง้อยูด่า้นหลังโรงงานปัจจุบันของบรษัิท ทีจั่งหวัด
สมุทรสาคร ดว้ยกําลังการผลติ 4,800 ตัน/ปี ปี (8 ชั่วโมง/วัน) หรอื 7,200 ตัน/ปี (12 ชั่วโมง/วัน) โดยคาดว่า
จะใชง้บลงทุนประมาณ 200 ลา้นบาท และคาดว่าจะสามารถดําเนินการผลติไดภ้ายในปี 2565 NRF คาดว่า
โรงงานแห่งนี้จะรองรับคําสั่งซือ้ผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพืชทีม่แีนวโนม้ไหลเขา้มาจากสตารท์อัพ บรษัิท
ร่วมทุน P&B และ Meatless Farm ในการขยายตลาดเอเชีย ทัง้นี้ หลังจากผลติภัณฑ์ของ Meatless Farm 
เตบิโตอยา่งรวดเร็วใน สหราชอาณาจักร สหรัฐอเมรกิา และยโุรป ผลติภัณฑข์อง Meatless Farm ก็ถกูนํามาวาง
จําหน่ายในประเทศออสเตรเลียในเดือนเมษายน 2563 และผลติภัณฑ์อาหารโปรตีนจากพืชของ Meatless 
Farm ก็เปิดตัวในประเทศไทยอยา่งเป็นทางการใน 3Q63 โดยม ีNRF เป็นผูจั้ดจําหน่าย 

NRF วางแผนเขา้ลงทุน 30 ลา้นบาทใน Big Idea Ventures และ New Protein Fund I ในระหว่างปี 2562-
2565 (บรษัิทเขา้ลงทุนไปแลว้ราว 10.9 ลา้นบาท) ในปี 2562 กองทุนไดเ้ขา้ลงทุน 15 สตารท์อัพ และม ี2 
สตารท์อัพ คอื Phuture และ Eat Karana ไดเ้ปลีย่นมาเป็นลูกคา้ของ NRF แลว้ จํานวนสตารท์อัพเพิม่ขึน้สู ่23 
สตารท์อัพ ณ วันที ่30 มถิุนายน 2563 และกองทุนวางแผนทีจ่ะลงทุนในสตารท์อัพในกลุ่มธุรกจิอาหารโปรตนี
จากพชืและเซลล ์รวมประมาณ 100 สตารท์อัพ ในระหวา่งปี 2562-2565 จํานวนสตารท์อัพทีก่องทุนลงทนุเพิม่
มากขึน้มแีนวโนม้ทีจ่ะสง่ผลดตีอ่ NRF เนื่องจากบรษัิทเป็นโรงงานผูผ้ลติ (preferred co-packer) ใหก้ับสตารท์
อัพทีก่องทุนลงทุน (NRF จะเป็นโรงงานผูผ้ลติรายแรกทีม่สีทิธเิขา้เจรจาใหเ้ป็นผูผ้ลติใหก้ับสตารท์อัพเหล่านัน้ 
เมือ่ทําการผลติในเชงิพาณชิย)์ NRF คาดวา่จะสามารถเปลีย่นสตารท์อัพทีก่องทนุลงทนุมาเป็นลกูคา้ของบรษัิท
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ไดป้ระมาณ 10-20% จาก 100 สตารท์อัพ นอกจากนี้บรษัิทยังมโีอกาสเขา้ถงึเทคโนโลยใีหม่ๆ จากสตารท์อัพ
เหลา่นัน้ดว้ย 

เนื่องจาก New Protein Fund I ตัง้เป้าลงทุนในสตารท์อัพในกลุ่มธุรกจิอาหารโปรตีนจากพืชและเซลล์ รวม
ประมาณ 100 สตารท์อัพ และ NRF คาดว่าโรงงานผลติอาหารโปรตนีจากพืชโดยเฉพาะจะสามารถดําเนนิการ
ผลติไดภ้ายในปี 2565 เราใชส้มมตฐิานว่าจะมี 15 สตารท์อัพจากกองทุนเปลี่ยนมาเป็นลูกคา้ของ NRF ใน
โรงงานแห่งนี้ โดยเราอา้งองิอัตราการเปลีย่นเป็นลูกคา้ที ่15% เราคาดว่าคําสั่งซือ้ทีม่แีนวโนม้ไหลเขา้มาจาก
สตารท์อัพจะเริม่สรา้งรายไดใ้หก้บั NRF จํานวน 108 ลา้นบาทในปี 2565 

Figure 13: รายไดจ้ากกลุม่ผลติภณัฑอ์าหารโปรตนีจากพชืเตบิโต
อยา่งแข็งแกรง่ 

 Figure 14: NRF ต ัง้เป้าเปลีย่นสตารท์อพัทีก่องทนุลงทุนเป็นลูกคา้  
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#4 รายไดเ้พิม่เตมิจากกลุม่ผลติภณัฑภ์ายใตบ้รรจุภณัฑท์ีเ่ป็นมติรตอ่ผูใ้ชง้าน ผลติภัณฑภ์ายใตบ้รรจุ
ภัณฑท์ีเ่ป็นมติรตอ่ผูใ้ชง้านของ NRF ใหค้วามสะดวกสบายแกผู่บ้รโิภค ดว้ยบรรจุภัณฑน์วัตกรรมเพือ่การใชง้าน
ครัง้เดยีวทีส่ามารถเปิดไดโ้ดยใชเ้พยีงนิว้เพยีง 3 นิว้ จาก V-Shapes Srl. (V-Shapes) ธุรกจินี้เริม่จากการบรรจุ
ผลติภัณฑเ์จลแอลกอฮอล ์ซึง่สรา้งรายได ้31 ลา้นบาทใน 9M63 เราคาดว่ารายไดจ้ากกลุ่มผลติภัณฑภ์ายใต ้
บรรจุภัณฑท์ีเ่ป็นมติรต่อผูใ้ชง้านจะเพิม่ขึน้กา้วกระโดดจาก 35 ลา้นบาทในปี 2563 สู ่154 ลา้นบาทในปี 2564 
และ 188 ลา้นบาทในปี 2565 NRF มนีโยบายขยายธุรกจิผลติบรรจุภัณฑ ์V-Shapes สําหรับผลติภัณฑอ์าหาร
และผลติภัณฑท์ีไ่มใ่ชอ่าหาร (non-food) ภายใตแ้บรนดข์องบรษัิทเองและการร่วมลงทนุกับพันธมติรทางธุรกจิ 
โดย NRF ไดเ้ขา้ทําสัญญาความเป็นหุน้ส่วนกันกับ Fluid Energy Group Ltd. (Fluid) เพื่อบรรจุผลิตภัณฑ์
เคมภัีณฑข์อง Fluid เชน่ เจลแอลกอฮอลล์า้งมอื ในบรรจุภัณฑ ์V-Shapes ซึง่จะจัดจําหน่ายใน Territory 1: 
แคนาดา, Territory 2: คเูวต บาหเ์รน การต์า้ สหรัฐอาหรับเอมเิรตส ์ซาอดุอิาระเบยี และโอมาน และ Territory 
3: สหรัฐอเมรกิา ทัง้นี้ ภายใตส้ัญญาดังกล่าว Fluid จะมกีารจํานวนการผลติขัน้ตํ่าต่อปี และจะจ่ายค่า royalty 
fee ตอ่ชิน้ใหก้บั NRF โดยจะเริม่ผลติใน Territory 1 และ 2 ใน 1H64 

Figure 15: รายไดจ้ากกลุม่ผลติภณัฑภ์ายใตบ้รรจภุณัฑท์ีเ่ป็นมติรตอ่
ผูใ้ชง้านรายไตรมาส 

 Figure 16: ประมาณการรายไดจ้ากกลุม่ผลติภณัฑภ์ายใตบ้รรจภุณัฑท์ี่
เป็นมติรตอ่ผูใ้ชง้าน 
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 Source: Company data and SCBS Investment Research  

Figure 17: สญัญาระหวา่ง NRF กบั Fluid: จํานวนการผลติข ัน้ตํา่และคา่ royalty fee 
 จํานวนการผลติข ัน้ตํา่ (ลา้นชิน้/ปี) อตัราเตบิโตของปรมิาณผลติ  royalty fee 
  ปีที ่1 ปีที ่2 ปีที ่3 ปีที ่4 ปีที ่5 ตอ่ปี (US$/ชิน้) 
Territory 1 (แคนาดา) 30 36 43 52 62 20% 0.02 
Territory 2 (คเูวต บาหเ์รน การต์า้ สหรัฐ
อาหรับเอมเิรตส ์ซาอดุอิาระเบยี และโอมาน) 45 52 60 68 79 15% 0.02 
Territory 3 (สหรัฐอเมรกิา) 30 36 43 52 62 20% 0.01 

Source: Company filing and SCBS Investment Research 
ดรูายละเอยีดเพิม่เตมิไดใ้นภาคผนวก 2  
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#5 ส่วนแบ่งกําไรจากบรษิทัร่วมทุน P&B NRF และ และ Brecks ไดจั้ดตัง้บรษัิทร่วมทุน P&B ในสหราช
อาณาจักร เพือ่ประกอบธุรกจิผลติและจําหน่ายเนื้อสัตวท์ีทํ่าจากพชื Brecks เป็นบรษัิททีม่ฐีานการผลติอยู่ในส
หราชอาณาจักรและเริม่ดําเนินงานมาตัง้แต่ปี 2535 มปีระสบการณ์ในการผลติซเีรยีลคุณภาพสูง (ภายใตต้รา
สินคา้ Honey Monster Puffs และ Good Grain) อีกทั้งยังมีความเชี่ยวชาญและเทคโนโลยีในการผลิต
ผลติภัณฑเ์นื้อสัตวท์ีทํ่าจากพชื (เชน่ ไสก้รอกปราศจากเนื้อสัตว ์หรอื filled sausage และเนื้อสัตวเ์ทยีมขึน้รูป 
หรือ formed patties) โดยจัดจําหน่ายในรูปแบบผลิตภัณฑ์แช่แข็งและแช่เย็นหลากหลายชนิดใหก้ับ
ผูป้ระกอบการคา้ปลกีและแบรนดต์า่งๆ ท่ัวสหราชอาณาจักรและยโุรป เชน่ Quorn (ทีเ่ป็นทีน่ยิมในสหรัฐอเมรกิา
ดว้ย) The Vegetarian Butcher และ Cauldron Foods สายการผลิตกลุ่มเนื้อสัตว์ที่ทําจากพืชในปัจจุบัน
ทัง้หมดของ Breck (เครือ่งจักร องคค์วามรู ้ทรัพยส์นิทางปัญญา ลูกคา้ และทมีผูบ้รหิาร) จะถูกโอนมายัง P&B 
สว่น NRF จะแบ่งการลงทุนออกเป็น 2 ระยะ: ระยะที ่1 NRF เขา้ลงทุนจํานวน 5 ลา้นปอนด ์(~198 ลา้นบาท) 
เพื่อซือ้หุน้สามัญ 25% ของ P&B (เขา้ซือ้เสร็จเมือ่วันที่ 13 พฤษภาคม 2563) และระยะที ่2 NRF มสีทิธเิขา้
ลงทุนอีก 4 ลา้นปอนด ์(~158 ลา้นบาท) เพื่อซือ้หุน้ P&B เพิม่อีก 25% (ซึง่จะดําเนินการเขา้ซือ้ไดต้่อเมื่อ
เงือ่นไขบังคับกอ่นตามสญัญาเสร็จสิน้) แตไ่มเ่กนิวันที ่12 มถินุายน 2564   

ทัง้นี้ เพือ่รองรับความตอ้งการผลติภัณฑเ์นื้อสัตวท์ีทํ่าจากพชืในทวปียุโรปทีเ่พิม่ขึน้ P&B ไดเ้พิม่กําลังการผลติ
สําหรับผลติภัณฑเ์นื้อสัตวท์ีทํ่าจากพืชอกี 40% จาก 3,400 ตัน/ปี สู่ 4,700 ตัน/ปี ในปี 2563 และกําลังการ
ผลติจะเพิม่ขึน้กา้วกระโดดสู ่36,000 ตัน/ปี ภายในปี 2564 ภายหลังจากทีเ่ขา้ซือ้โรงงานเนื้อสัตวท์ีทํ่าจากพชื
แหง่ใหมแ่ลว้เสร็จ นอกจากนี ้P&B ยังมแีผนพัฒนาเพิม่การผลติดว้ยกระบวนการแบบ high moisture extrusion 
(ซึง่เป็นวธิีการผลติที่เพิม่ความชืน้ดว้ยน้ําและน้ํามันเขา้ไปในวัตถุดบิ) เพื่อใหผ้ลติภัณฑ์มีรสชาดและสัมผัส
ใกลเ้คยีงเนื้อสัตวจ์รงิเพือ่ตอบสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภค อกีทัง้ P&B ยังมแีผนระดมทุนเพิม่จากนักลงทุน
อื่น เพื่อการลงทุนในการขยายฐานการผลิตในประเทศสหรัฐอเมรกิา ซึง่แนวโนม้ความตอ้งการผลติภัณฑ์
เนื้อสัตวท์ี่ทําจากพืชมเีพิม่ขึน้ โดยหลังจากการระดมทุนดังกล่าว NRF คาดว่าจะรักษาสัดส่วนการถอืหุน้ไวใ้น 
P&B ไวไ้มตํ่า่กวา่ 40% (เทยีบกบัจํานวนหุน้ทัง้หมดหลังการระดมทนุ)  

Figure 18: แผนขยายกําลงัการผลติของ P&B  Figure 19: แผนขยายกําลงัการผลติของ P&B 
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Source: Company data and SCBS Investment Research    Source: Company data and SCBS Investment Research 
  

NRF รับรูส้ว่นแบ่งขาดทุนจาก P&B จํานวน 10 ลา้นบาทใน 9M63 (องิกับสัดสว่นการถอืหุน้ 25%) เพราะไดรั้บ
แรงกดดันจากค่าใชจ้่ายทางกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งกับการโอนธุรกจิเนื้อสัตวท์ีทํ่าจากพชืของ Brecks มายัง P&B 
ใน 2Q63 (0.8 ลา้นปอนด ์หรอื ~32 ลา้นบาท) เราคาดการณ์ส่วนแบ่งขาดทุนจาก P&B ที่ 11 ลา้นบาทในปี 
2563 ซึง่สะทอ้นถงึการดําเนินงานทีด่ขี ึน้หลังจากโอนธุรกจิเสร็จ บวกกับขยายกําลังการผลติ 40% ใน 2H63 
(จาก 3,400 ตัน/ปี สู ่4,700 ตัน/ปี) กําลังการผลติจะเป็นปัจจัยสําคัญสําหรับการดําเนนิงานของ P&B ตอ่ไปใน
อนาคต เนื่องจากโรงงานใหมจ่ะทําใหกํ้าลังการผลติเพิม่ขึน้กา้วกระโดดสู ่36,000 ตัน/ปี เมือ่ใชส้มมตฐิานอัตรา
แลกเปลีย่นบาท/ปอนดค์งที ่เราคาดการณ์รายไดข้อง PB ที ่686 ลา้นบาทในปี 2564 และ 1.1 พันลา้นบาทในปี 
2565 เพิม่ขึน้อย่างมากจาก 276 ลา้นบาทในปี 2563 โดยองิกับอัตราการใชกํ้าลังการผลติหลังขยายกําลังการ
ผลติที ่23% ในปี 2564 และ 37% ในปี 2565 ทัง้นี้ หลังจากขาดทุนในปี 2563 เราคาดวา่ P&B จะมกํีาไรสทุธ ิ
61 ลา้นบาทในปี 2564 และ 142 ลา้นบาทในปี 2565 โดยองิกับอัตรากําไรสทุธ ิ8.9% ในปี 2564 และ 12.9% 
ในปี 2565 เราคาดวา่ P&B จะสรา้งสว่นแบง่กําไรใหก้ับ NRF จํานวน 25 ลา้นบาทในปี 2564 และ 57 ลา้นบาท
ในปี 2565 โดยองิกับสัดสว่นการถอืหุน้ 40% ใน P&B (ใชส้มมตฐิานว่า NRF ใชส้ทิธลิงทุนระยะที ่2 ใน P&B 
และ P&B มกีารระดมทนุเพือ่ขยายธรุกจิในสหรัฐอเมรกิา) 
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Figure 20: ผลประกอบการของ P&B ในอดตีทีผ่า่นมา  Figure 21: สว่นแบง่กําไรที ่NRF จะไดร้บัจาก P&B 
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 Source: Company data and SCBS Investment Research  

Figure 22: ประมาณการกําไรของ P&B 
(Bt mn) 2018* 2019E** 2020F 2021F 2022F 
Revenue          280           276  290.6 686.1 1,096.6 
Net profit            26             18  (44.2) 61.4 141.5 
Net profit margin 9.1% 6.6% -15.2% 8.9% 12.9% 

Source: Company data and SCBS Investment Research 
ตัวเลขทางการเงนิปี 2561 และปี 2562 องิกบัอัตราแลกเปลีย่น 40.8 บาท/ปอนด ์
*เป็นตวัเลขทางการเงนิภายใต ้Brecks ซึง่ไดม้กีารโอนธรุกจิเนื้อสตัวท์ีทํ่าจากพชืมาที ่P&B ในเดอืนพฤษภาคม 2563 
**2019E ใชก้ารอา้งองิจากขอ้มลูใน 9M19 
 

การลงทุนใน e-commerce platform ในอนาคต NRF จะใชเ้งนิทุน 3 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ (~100 ลา้น
บาท) สําหรับการลงทุนใน Boosted Ecommerce Inc. (Boosted) ซึง่จะถอืเงนิลงทุนเป็นสัดสว่นประมาณ 4% 
Boosted เป็นบรษัิททีม่ฐีานอยู่ในสหรัฐอเมรกิา มคีวามเชีย่วชาญในธุรกจิ e-commerce จากประสบการณ์การ
เขา้ซือ้ธุรกจิ FBA (Fulfilment by Amazon) NRF มองวา่ประสบการณ์ในธุรกจิ e-commerce ของ Boosted จะ
ชว่ยสนับสนุนธุรกจิ e-commerce ของ NRF (ปัจจุบัน NRF ยังไม่มธีุรกจิทางออนไลน์ของตนเองเลย) เรามอง
ว่ารายไดจ้ากการขายออนไลน์จะเป็นบวก แต่ประโยชน์ทีจ่ะไดรั้บมมีากกว่านัน้ เนื่องจากการทําธุรกจิผ่านผูจั้ด
จําหน่ายในปัจจุบันมขีอ้จํากัดคอืบรษัิทไมส่ามารถทราบไดว้า่ลูกคา้ทีแ่ทจ้รงิเป็นใคร ดังนัน้ ธรุกจิ e-commerce 
จะทําให ้NRF สามารถเขา้ถงึลกูคา้ทีแ่ทจ้รงิไดโ้ดยตรง และทําใหบ้รษัิทมคีวามเขา้ใจพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคได ้
ดขี ึน้ ซึง่เป็นขอ้มลูทีม่คีา่สําหรับการพัฒนาผลติภัณฑใ์นอนาคต  

NRF และ Boosted จะจัดตัง้บรษัิท holding company แห่งใหม่ในประเทศสงิคโปร ์โดย NRF คาดว่าจะใชเ้งนิ
ลงทุน 7 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ (~200 ลา้นบาท) ภายในปี 2565 ในเบื้องตน้ NRF จะถือหุน้ 67% ในบรษัิท 
holding company ดังกล่าว และ Boosted จะถือ 33% โดย Boosted จะไดรั้บสัดส่วนหุน้เพิม่อีก 12% จาก 
NRF ซึง่จะทําใหส้ัดสว่นการถอืหุน้ของ Boosted ใน holding company เพิม่เป็น 45% (และ NRF จะมสีัดสว่น
ลดลงเป็น 55%) เมื่อ holding company มีผลการดําเนินที่ดีและสามารถทํา EBITDA ไดต้ามที่กําหนดไวใ้น
ขอ้ตกลง บริษัท  holding company ในประเทศสิงคโปร์จะจัดตั ้งบริษัท  holding company ในประเทศ
สหรัฐอเมริกาเพื่อเขา้ซื้อบริษัทเป้าหมายในกลุ่มธุรกิจ Ethnic food , ผลิตภัณฑ์อาหารโปรตีนจากพืช, 
ผลติภัณฑภ์ายใตบ้รรจุภัณฑท์ีเ่ป็นมติรต่อผูใ้ชง้าน และอาหารสัตวเ์ลีย้งซึง่มยีอดขายแข็งแกร่งบน Amazon e-
commerce platform และตรงตามเกณฑ์ในการเลือกลงทุนที่กําหนด: 1) ตอ้งเป็นบรษัิทที่มีกําไรจากการ
ดําเนนิงานก่อนค่าเสือ่มราคา ดอกเบีย้ และภาษี (EBITDA) แลว้อย่างนอ้ย 0.3-3 ลา้นดอลลารส์หรัฐ 2) ราคา
ซือ้บรษัิทเป้าหมายตอ้งไม่เกนิ EV/EBITDA ที ่3.5 เท่า 3) ชําระค่าลงทุนเป็นเงนิสด 50-75% อกี 25-50% จะ
ทยอยจ่าย (earnout) แลว้แต่การเจรจา (ยกตัวอย่างเชน่ ทยอยจ่ายตามผลการดําเนนิงานของบรษัิทดังกล่าว
หลังจากเขา้ซือ้กจิการ)  

ทัง้นี้ประมาณการกําไรของเรายังไม่ไดร้วมรายไดเ้พิม่เตมิจากชอ่งทางออนไลน์และการเขา้ซือ้บรษัิทเป้าหมาย
บน Amazon e-commerce platform เขา้มา เนื่องจากเป็นธุรกจิใหม่ของ NRF ทีเ่ราตอ้งรอดูแผนทีช่ัดเจนมาก
ขึน้จากการลงทนุครัง้นี ้ 
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Figure 23: โครงการในอนาคตของ NRF 
โครงการในอนาคต ประโยชน ์ รายละเอยีด จํานวนเงนิลงทนุ ชว่งเวลาลงทนุ 
Ethnic food       
ซือ้หุน้สว่นทีเ่หลอื 85% ในบจก. 
ซติีฟู้้ด (ปัจจบุนั NRF ถอืหุน้ 
15% ในบจก. ซติีฟู้้ด) 

กําลังการผลติ Ethnic 
food  และผลติภัณฑ์
อาหารโปรตนีจากพชื 
(น้ําเตา้หู)้ เพิม่ขึน้ 

บจก. ซติีฟู้้ด ม ี2 โรงงาน: 1) โรงงานผลติอาหารจังหวัดนครปฐม 
กําลังการผลติ 5,822 ตัน/ปี (ปัจจบุนัมอีัตราการใชก้ําลังการผลติ 
67.6%) และ 2) โรงงานผลติน้ําเตา้หูต้ราชนิโป จังหวัดราชบรุ ีกาํลัง
การผลติ 8.2 ลา้นลติร/ปี (ปัจจบุนัมอีตัราการใชก้ําลังการผลติ 
20.6%)  
  

170 ลา้นบาท 30 พฤศจกิายน 2563 

การลงทนุในระบบการผลติ 
 

กําลังการผลติรวม
เพิม่ขึน้ 35% 
 

NRF จะลงทนุในระบบและปรับปรงุกระบวนการผลติใหม้ปีระสทิธภิาพ
มากขึน้ทัง้กําลังการผลติเดมิทีม่อียูแ่ละของซติีฟู้้ด 

100 ลา้นบาท ปี 2564-2565 

ผลติภณัฑอ์าหารโปรตนีจากพชื 
   

การลงทนุในเครือ่งจกัรทีใ่ชผ้ลติ
เสน้บกุจํานวน 2 เครือ่ง 

กําลังการผลติเพิม่ขึน้
และเพิม่อัตรากาํไร
ขัน้ตน้ของผลติภัณฑ์
เสน้บกุได ้  

ซือ้เครือ่งจักรมาผลติเสน้บกุเอง (กําลังการผลติ 2,700 ตนัตอ่ปี) เพือ่
เพิม่กาํลังการผลติ และลดตน้ทนุวตัถดุบิเมือ่เทยีบกบัการซือ้เสน้บกุ 
สําเร็จจากภายนอก 

เครือ่งที ่1 ลงทนุครบ
จํานวนแลว้  

และเครือ่งที ่2 จะใชเ้งนิ
ลงทนุ 20 ลา้นบาท  

  

ปี 2563 และปี 2565 

ซือ้หุน้ PB เพิม่  NRF มสีดัสว่นการถอื
ครองหุน้ PB เพิม่ขึน้  

NRF จะใชส้ทิธกิารลงทนุระยะที ่2 ใน PB ซึง่จะสง่ผลทําใหบ้รษัิทมี
สดัสว่นการถอืหุน้ PB เพิม่ขึน้เป็น 50% (จาก 25%) โดย PB มแีผน
ระดมทนุเพิม่จากนักลงทนุ ประมาณ 5 ลา้นดอลลารส์หรัฐ เพือ่การ
ลงทนุในการวจัิยและพัฒนาและการขยายฐานการผลติในประเทศ
สหรัฐอเมรกิา โดย NRF จะรักษาสดัสว่นการถอืหุน้ไวไ้มตํ่า่กวา่ 40%  
  

4 ลา้นปอนด ์ 
หรอื 158 ลา้นบาท  

ภายใน 12 มถินุายน 
2564  

สรา้งโรงงานผลติอาหารโปรตนี
จากพชืแหง่ใหม ่ 

รองรับออเดอรท์ีม่ี
แนวโนม้จะเขา้มาจาก
สตารท์อัพ 

สรา้งโรงงานแหง่ใหมบ่นทีด่นิของบรษัิท ซึง่อยูด่า้นหลังโรงงาน
ปัจจบุนั กําลังการผลติ 4,800 ตนั/ปี (8 ชัว่โมง/วนั) หรอื 7,200 ตัน/
ปี (12 ชัว่โมง/วนั)  
  

ไมเ่กนิ 200 ลา้นบาท ปี 2564-2565 

การรว่มลงทนุในสตารท์อัพอาหาร
โปรตนีจากพชืและเซลล ์ประมาณ 
100 สตารท์อพั ผา่น Big Idea 
Ventures และ New Protein 
Fund I  

โอกาสในการเปลีย่น
สตารท์อัพเหลา่นัน้มา
เป็นลกูคา้ของ NRF และ
ไดรั้บความรูแ้ละ
เทคโนโลยลีา่สดุของ
อตุสาหกรรม 
  

NRF ลงทนุเพิม่ใน Big Idea Ventures และ New Protein Fund I 
นอกจากนี ้NRF ยังมสีทิธทิีจ่ะเป็น preferred co-packer ใหก้บั
สตารท์อัพเหลา่นัน้  

30 ลา้นบาท ปี 2562-2565 

ผลติภณัฑภ์ายใตบ้รรจภุณัฑท์ีเ่ป็นมติรตอ่ผูใ้ชง้าน 
   

การลงทนุซือ้เครือ่งจกัร V-
Shapes จํานวน 8 เครือ่ง 

ผลติผลติภัณฑภ์ายใต ้
บรรจภุณัฑท์ีเ่ป็นมติรตอ่
ผูใ้ชง้านไดม้ากขึน้
เพือ่ใหม้รีายไดแ้ละคา่ 
royalty fee จากการเป็น
หุน้สว่นกบั Fluid 
Energy Group เขา้มา
มากขึน้  

NRF เขา้ซือ้เครือ่งจักร V-Shapes จํานวน 1 เครือ่ง สําหรับผลติ
ผลติภณัฑภ์ายใตบ้รรจภุัณฑท์ีเ่ป็นมติรตอ่ผูใ้ชง้านทัง้ประเภท
ผลติภณัฑท์ีรั่บประทานไดแ้ละผลติภณัฑท์ีไ่มส่ามารถรับประทานได ้
ผา่นการผลติสนิคา้ภายใตแ้บรนดข์องบรษัิทและการรว่มลงทนุกบั
พันธมติรทางธรุกจิ (กาํลังการผลติปัจจบุนัอยูท่ี ่100 ลา้นชิน้/ปี) เสร็จ
แลว้ เครือ่งจักรอกี 7 เครือ่งจะเป็นการรว่มลงทนุกบั Fluid Energy 
Group เพือ่บรรจเุคมภีัณฑใ์นบรรจภุัณฑ ์V-Shapes โดยมกีารกําหนด
จํานวนการผลติขัน้ตํา่ 
  

สําหรับการรว่มลงทนุกบั 
Fluid Energy Group 
นัน้  เครือ่งจกัร 2 เครือ่ง
คงเหลอืเงนิทีต่อ้งชําระ
เพิม่เตมิประมาณ 9 ลา้น
บาท และ 5 เครือ่ง 
งบประมาณลงทนุ 90 

ลา้นบาท   

ปี 2563-2565 

E-Commerce Platform 
    

การเขา้ลงทนุในกลุม่บรษัิท 
Boosted Ecommerce Inc. 
(Boosted) และจัดตัง้บรษัิทรว่ม
ทนุกบั Boosted  

รายไดจ้ากการขาย
ออนไลน ์ขอ้มลูเกีย่วกบั
ลกูคา้ปลายทางและ
โอกาสในการเป็นผู ้
รับจา้งผลติสนิคา้ของแบ
รนดท์ีเ่ขา้ลงทนุซือ้มา   

การเขา้ลงทนุใน Boosted จะทําชว่ยให ้NRF ดําเนนิธรุกจิไดใ้นฐานะ
Third-party seller บน Amazon e-commerce platform การที ่NRF 
รว่มกบั Boosted จัดตัง้บรษัิทรว่มทนุจะเนน้เขา้ลงทนุซือ้ธรุกจิ
เป้าหมายทีม่คีณุสมบตัติรงกบัเกณฑก์ารลงทนุ 

3 ลา้นดอลลารส์หรัฐ 
ลงทนุใน Boosted หรอื
บรษัิทในกลุม่ (สดัสว่น
การถอืหุน้ 4%) และ 7 
ลา้นดอลลารส์หรัฐ 

ลงทนุในบรษัิทรว่มทนุ 
(NRF จะถอืหุน้ 67% 
ในบรษัิทรว่มทนุ) 

  

ปี 2563-2565 

Source: Company filing and SCBS Investment Research 

Figure 24: แผนภาพระยะเวลาการลงทนุทีส่ําคญั 
 

Bt270mn

Bt408mn

Bt99mn

Bt300mn

Jul 18, 2019
Investment in Meatless farm (Bt19.5mn)

Mar 13, 2020
Investment in Phuture (Bt800K)

May 13, 2020
25% investment in P&B (Bt198mn)

Jan 2020
15% investment in City Food (Bt30mn)

Nov 30, 2020
85% investment in City Food (Bt170mn)

2021-22
Building dedicated plant-based manufacturing facilities (Bt200mn)

Within May 12, 2021
Investment in P&B for 50% holding (Bt158mn)

2020-22
Additional investement in Big Idea Ventures and New Protein Fund I to invest in ~100 startups (Bt30mn)

Since Oct 3, 2019
Investment in Big Idea Ventures 
and New Protein Fund I (Bt10.9mn)

2022
The second konjac machine (Bt20mn)

2020
The first konjac machine 

2020-22
To buy seven V-Shapes machines: Partnership with Fluid (Bt99mn)

2020
V-Shapes machine

2020-22
Investment in e-commerce platform (Bt300mn)

2019 2022F2020F 2021F

Past investments Future investments

#1

#2

#3

#4

#4

#5

#6

2021-22
35% capacity expansion (Bt100mn)

Ethnic food

Plant-based food

Functional products

E-commerce

Total investment 
in 2020-22F

  
Source: Company data and SCBS Investment Research  
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3. แนวโนม้อตุสาหกรรม 
อตุสาหกรรม Ethnic food  

Ethnic food คืออาหารที่สะทอ้นถงึวัฒนธรรมอันเป็นเอกลักษณ์หรือทําเลที่ตัง้ทางภูมศิาสตรโ์ดยใชว้ัตถุดบิ
พืน้เมอืง Ethnic food เป็นอาหารทีป่รงุแบบดัง้เดมิโดยปราศจากสิง่ปลอมปน ส ีหรอืสารปรงุรสใดๆ อกีทัง้ยังทํา
ใหลู้กคา้พึงพอใจในการรับประทานอาหารเฉพาะในประเทศของตนในขณะที่อาศัยอยู่ในประเทศอื่น ความ
ตอ้งการ Ethnic food เพิ่มสูงขึ้น  เนื่องจากอัตราการอพยพยา้ยถิ่นฐานเพิ่มขึ้น  การมีความรูท้ี่ เพิ่มขึ้น 
อตุสาหกรรมท่องเทีย่วเตบิโตมากขึน้ และการเพิม่ขึน้ของประชากรทีเ่ป็นวัยรุ่นทีม่นีสิัยตดิตามเทรนดข์องโลก
และชื่นชอบการทดลองอาหารประเภทต่างๆ ตลาด Ethnic food ท่ัวโลกเป็นตลาดแบบกระจายตัว โดยมี
ผูป้ระกอบการขนาดเล็กและกลางหลายรายดว้ยกัน มลูค่าของตลาด Ethnic food ท่ัวโลกอยู่ที ่3.64 หมืน่ลา้น
ดอลลารส์หรัฐ (~1.2 ลา้นลา้นบาท) ในปี 2561 โดยมสีว่นแบ่งตลาดในยุโรปมากทีส่ดุที ่31.9% ตามมาดว้ย
สหรัฐอเมรกิาที ่27.8% เอเชยีที ่26% และอืน่ๆ ที ่14% Mordor Intelligence คาดการณ์วา่ตลาดอตุสาหกรรม
อาหาร Ethnic food ท่ัวโลกจะเตมิโตเฉลีย่ 11.8% ตอ่ปี จนถงึปี 2567 การวจัิยทีจั่ดทําโดย Chef's Pencil ซึง่
เป็นเว็บไซดอ์าหาร โดยใชข้อ้มลูจาก Google Trends พบวา่อาหารจนีเป็น Ethnic food ทีไ่ดรั้บความนยิมมาก
ทีสุ่ดในสหรัฐอเมรกิา ตามมมาดว้ยอาหารเม็กซกิัน อาหารอติาเลยีน อาหารไทย อาหารอนิเดยี อาหารญี่ปุ่ น 
และอาหารเกาหล ี 

Figure 25: ตลาด Ethnic food ท ัว่โลกคาดวา่จะเตบิโตที ่CAGR 
11.8% จนถงึปี 2567 

 Figure 26: ทวปียโุรปและสหรฐัอเมรกิามสีว่นแบง่ตลาด Ethnic food 
มากทีส่ดุ 
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Source: Mordor Intelligence, company filing and SCBS Investment Research    Source: Company filing and SCBS Investment Research 
  

อตุสาหกรรมอาหารโปรตนีจากพชื  

Meticulous Research คาดว่ามูลค่าตลาดอาหารโปรตนีจากพชืจะเพิม่ขึน้สู ่7.42 หมืน่ลา้นดอลลารส์หรัฐในปี 
2570 หรอืเตบิโตที ่CAGR 11.9% ในปี 2563-2570 ในระยะหลังนี้ ตลาดอาหารโปรตนีจากพืชเตบิโตเพิม่ขึน้
อยา่งมาก โดยไดรั้บการสนับสนุนจากกระแสทีผู่ค้นหันมาทานอาหารมังสวรัิต ิ(ไมม่เีนือ้สตัว ์แตม่ผีลติภัณฑท์ีทํ่า
จากนมและไขผ่สมอยู่) และวแีกน (ไม่มผีลติภัณฑจ์ากเนื้อสัตวผ์สมอยู่เลย) กันมากขึน้ท่ัวโลก ซึง่ไดแ้รงจูงใจ
จาก   แนวโนม้การดูแลรักษาสุขภาพและการตระหนักถงึวกิฤตดา้นสิง่แวดลอ้มทีเ่กดิจากการทําฟารม์ปศุสัตว์
มากขึน้ นอกจากนี้การเพิม่ขึน้ของจํานวนผูบ้รโิภคทีท่านอาหารมังสวรัิตแิบบยดืหยุ่น (flexitarian) ก็ชว่ยกระตุน้
ใหอุ้ตสาหกรรมอาหารโปรตีนจากพืชเตบิโตดว้ยเช่นกัน ผูบ้รโิภคกลุ่มนี้เป็นผูท้ี่ทานเนื้อสัตวต์ามปกต ิโดย
พยายามลดการบรโิภคเนื้อสตัวล์งเพือ่สขุภาพและเหตผุลดา้นสิง่แวดลอ้ม แตย่ังไมต่อ้งการทีจ่ะเลกิทานเนือ้สตัว์
ดว้ยการหันมาทานอาหารมังสวรัิตหิรอืวแีกนอยา่งเต็มตัว ขอ้มลูจาก Innova Market Insights ระบุว่า ผูบ้รโิภค
ในสหรัฐอเมรกิา 38% เป็น flexitarian (เทียบกับมังสวรัิตแิละวีแกนที่ 8-11%), ในสหราชอาณาจักร 53% 
(เทยีบกบั 8%), ในเนเธอรแ์ลนด ์67% (เทยีบกบั 8%) และในเยอรมน ี69% (เทยีบกบั 3%)  

เนือ้สตัวท์ีทํ่าจากพชื 

ผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชืทีม่คีวามหลากหลายมากขึน้ในตลาดเป็นปัจจัยทีช่ว่ยสนับสนุนใหอ้ตุสาหกรรม
อาหารโปรตนีจากพชืเตบิโตเพิม่ขึน้ ผูป้ระกอบการรา้นอาหารบรกิารด่วน (QSR) ชัน้นําไดเ้พิม่เนื้อสัตวท์ีทํ่าจาก
พืชเขา้มาไวใ้นเมนูของรา้น: ในปี 2562 McDonalds เริม่จําหน่ายเบอรเ์กอร ์Beyond Meat, KFC ทดลองวาง
จําหน่ายไก่ทอด Beyond Meat และ Burger King ร่วมมอืกับ Impossible Foods ขาย Impossible Whopper 
Euromonitor คาดการณ์มลูคา่ตลาดโลกของเนื้อสตัวท์ีทํ่าจากพชืจะเตบิโตจาก 1.7 พันลา้นดอลลารส์หรัฐ ในปี 
2562 สู่ 2.8 พันลา้นดอลลารส์หรัฐ ภายในปี 2566 หรือเตบิโตที่ CAGR 13% ตลาดเนื้อสัตวท์ี่ทําจากพืชมี
แนวโนม้เตบิโตไดด้ ีเนื่องจากเพิง่อยู่ในระยะเริม่แรกของการเตบิโต โดยมสีว่นแบ่งตลาดนอ้ยมากเมือ่เทยีบกับ
มูลค่าตลาดเนื้อสัตวท่ั์วโลก บทวจัิยของ Good Food Institute ระบุวา่ ในสหรัฐอเมรกิา ยอดขายเนื้อสัตวท์ีทํ่า
จากพชืมมีลูคา่ 939 ลา้นดอลลารส์หรัฐในปี 2562 เตบิโต 18% YoY แตค่ดิเป็นสัดสว่นเพยีง 1% ของยอดขาย
ปลกีเนื้อสัตวทั์ง้หมด โดยสว่นแบ่งตลาดเนื้อสัตวท์ีทํ่าจากพชืยังตํ่ากว่าสว่นแบ่งตลาดนมทีทํ่าจากพชืที ่14% 
ของยอดขายปลกีนมทัง้หมดอยา่งมาก ซึง่บง่ชีว้า่โอกาสทีเ่นือ้สตัวท์ีทํ่าจากพชืจะมสีว่นแบง่ตลาดเพิม่ขึน้สูร่ะดับ
เดียวกับนมที่ทําจากพืช คือ การไดส้่วนแบ่งตลาดคา้ปลีกเนื้อสัตวเ์พิม่อกี 13% ซึง่คดิเป็นมูลค่าโอกาส 1.2 
หมืน่ลา้นดอลลารส์หรัฐ หรอื 13 เทา่ของมลูคา่ตลาดปัจจบัุน  
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Figure 27: อตุสาหกรรมอาหารโปรตนีจากพชื  Figure 28: มลูคา่ตลาดเนือ้สตัวท์ ีท่ําจากพชื 
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Source: Meticulous Research, company filing and SCBS Investment Research    Source: Euromonitor, company filing and SCBS Investment Research 
  

Figure 29: อาหารโปรตนีจากพชืจําแนกตามผลติภณัฑใ์นสหรฐัฯ  Figure 30: แนวโนม้ upside ของตลาดเนือ้สตัวท์ ีท่ําจากพชื 
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4. คาํแนะนําเชงิกลยทุธค์อื NEUTRAL 
เร ิม่ตน้การวเิคราะหด์ว้ยเรทติง้ NEUTRAL หลงัจากราคาหุน้ปรบัตวัขึน้แรง โดยมรีาคาเป้าหมายอยูท่ ี ่
6.5 บาท/หุน้ คําแนะนําเชงิกลยุทธร์ะยะ 3 เดอืนสําหรับ NRF คอื NEUTRAL โดยมรีาคาเป้าหมายสิน้ปี 2564 
อยู่ที่ 6.5 บาท/หุน้ อา้งอิงวิธี sum-of-the-parts (SOTP) เราชอบแนวโนม้ผลการดําเนินงานของ NRF 
เนื่องจากการดําเนนิงานปรับตัวดขีึน้ในปี 2563 และมปัีจจัยการเตบิโตใหม่หลายปัจจัยทีจ่ะชว่ยกระตุน้ใหกํ้าไร
เขา้สูว่ัฏจักรขาขึน้รอบใหม่ในปี 2564-65 อกีทัง้ธุรกจิผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชืมแีนวโนม้เตบิโตไดด้ใีน
ระยะยาว อย่างไรก็ตาม ราคาหุน้ NRF ปรับตัวขึน้มาแลว้ถงึ 48% จากราคา IPO นับตัง้แต่เริม่การซือ้ขายใน
เดอืนต.ค. และปัจจุบันซือ้ขายที ่PE ปี 2563 ระดับ 59 เท่า และ PE ปี 2564 ระดับ 38 เทา่ สงูกวา่คา่เฉลีย่ของ
หุน้กลุม่อาหารในภมูภิาคที ่PE ปี 2563 ระดับ 22 เทา่ และ PE ปี 2564 ระดับ 18 เทา่  

การประเมนิราคาเป้าหมาย ราคาเป้าหมายสิน้ปี 2564 ของเราที ่6.5 บาท/หุน้ องิกับวธิ ีsum-of-the parts 
(SOTP) ซีง่ใชอั้ตราสว่น PE ในการประเมนิมลูค่าธรุกจิ 3 ธรุกจิของบรษัิท: 1) ธรุกจิหลักของ NRF ไมร่วมธรุกจิ
ผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชืและสว่นแบง่กําไรจากบรษัิทร่วมทุน P&B 2) ธรุกจิผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจาก
พืช และ 3) ส่วนแบ่งกําไรจากบรษัิทร่วมทุน P&B ทัง้นี้ valuation ของเราองิกับประมาณการกําไรในปี 2566 
(จากนัน้ discount กลับมายังสิน้ปี 2564) เนือ่งจากเรามองวา่ชว่งเวลาดังกลา่วเป็นชว่งเวลาทีส่ะทอ้นมลูคา่ของ 
NRF ไดอ้ยา่งเหมาะสม เพราะบรษัิทจะเริม่เก็บเกีย่วประโยชน์จากโครงการลงทนุในอนาคต ธรุกจิหลักของ NRF 
ไม่รวมธุรกจิผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพืช และสว่นแบ่งกําไรจาก P&B คดิเป็นสัดสว่นสงูทีส่ดุที ่49% ของ
ราคาเป้าหมาย ตามมาดว้ยธุรกจิผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชืที ่20% และสว่นแบ่งกําไรจากบรษัิทร่วมทุน 
P&B ที ่31% 

ธรุกจิหลักของ NRF ไมร่วมธรุกจิผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชืและสว่นแบง่กําไรจากบรษัิทรว่มทนุ P&B  

เราใช ้PE เป้าหมาย 18 เท่า ซึง่เป็น PE เฉลีย่ (ตัง้แตปี่ 2554) ของบรษัิททีป่ระกอบธุรกจิอาหารจดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที่มีสภาพคล่องในการซือ้ขาย และประกอบธุรกจิคลา้ยกันกับ NRF (CPF, 
GFPT, RBF, TFG, TU, TVO, TACC และ XO) กับประมาณการ EPS ของธุรกจินี้ในปี 2566 ที่ 0.20 บาท/หุน้ 
เรา discount valuation กลับมายังสิ้นปี 2564 โดยใช  ้discount rate ที่ 6.7% คือ cost of equity และได ้
มลูคา่เหมาะสม ณ สิน้ปี 2564 ของธรุกจินีท้ี ่3.2 บาท/หุน้ 

ธรุกจิผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชื 

เราใช ้PE เป้าหมาย 20 เท่า ซึง่เป็น PE เฉลีย่ (ตัง้แตปี่ 2554) ของบรษัิททีเ่ราคัดเลอืกมาทีป่ระกอบธรุกจิผลติ
อาหารโปรตนีจากพืชในตลาดพัฒนาแลว้ เช่น สหรัฐอเมรกิา ฝร่ังเศส และสหราชอาณาจักร กับประมาณการ 
EPS ของธรุกจินีใ้นปี 2566 ที ่0.06 บาท/หุน้ เรามองวา่ธรุกจิผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชืควรไดรั้บ PE ทีส่งู
กว่าธุรกจิทีม่อียู่เดมิเพราะอุตสาหกรรมนี้มแีนวโนม้เตบิโตแข็งแกร่ง เนื่องจากผูบ้รโิภคหันมาใสใ่จสขุภาพและ
สิง่แวดลอ้มมากขึน้ การ discount valuation กลับมายังสิน้ปี 2564 ทําใหไ้ดมู้ลค่าเหมาะสมของธรุกจินี้ที ่1.3 
บาท/หุน้  

สว่นแบง่กําไรจากบรษัิทรว่มทนุ P&B  

Beyond Meat (BYND) เป็นบรษัิทที่ผลติเนื้อสัตวท์ี่ทําจากพืชแห่งแรกและใหญ่ที่สุดที่จดทะเบียนในตลาด 
NASDAQ อย่างไรก็ดี เรามองว่า BYND ไม่สามารถเปรยีบเทียบกับ P&B ไดอ้ย่างเหมาะสม เนื่องจากมคีวาม
แตกตา่งในดา้นรายได ้(รายไดปี้ 2562 ของ BYND อยูท่ี ่289 ลา้นดอลลารส์หรัฐ เทยีบกบัรายไดเ้ฉลีย่ตอ่ปีของ 
P&B ที ่9 ลา้นดอลลารส์หรัฐ) และกลุม่ลูกคา้ (BYND เนน้รา้นคา้ปลกีและ foodservice ทีม่แีผนขยายสาขาเชงิ
รุก ในขณะที ่P&B ตัง้เป้าไปทีผ่ลติภัณฑ ์OEM) แมว้่าจะไม่มบีรษัิททีส่ามารถนํามาเปรยีบเทยีบไดโ้ดยตรง เรา
มองว่าธุรกจิผลติภัณฑเ์นื้อสัตวจ์ากพชืควรม ีvaluation สงูกว่าธุรกจิผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชื เนื่องจาก
อยู่ในระยะเริม่แรกของการเตบิโต และมีส่วนแบ่งตลาดนอ้ยมากเมื่อเทียบกับตลาดเนื้อสัตวจ์รงิ (ผลติภัณฑ์
เนื้อสัตวจ์ากพชืมสีว่นแบง่ตลาดเพยีง 1% ของมลูคา่ตลาดคา้ปลกีเนื้อสัตวใ์นสหรัฐอเมรกิา เทยีบกับนมจากพชื
ทีม่สีว่นแบง่ตลาด 14% ของมลูคา่ตลาดนม) ชีใ้หเ้ห็นถงึศักยภาพการเตบิโตของธรุกจิผลติเนื้อสัตวจ์ากพชื เรา
จงึใช ้PE เป้าหมาย 27 เท่า ซึง่เท่ากับระดับ +2SD ของ PE เฉลีย่ (ตัง้แต่ปี 2554) ของบรษัิททีป่ระกอบธุรกจิ
อาหารโปรตนีจากพชืในตลาดพัฒนาแลว้ทีเ่ราคัดเลอืกมา กับสว่นแบ่งกําไรจากบรษัิทร่วมทุน P&B ในปี 2566 
ที่ 0.06 บาท/หุน้ การ discount valuation กลับมายังสิน้ปี 2564 ไดมู้ลค่าเหมาะสมของส่วนแบ่งกําไรจาก
บรษัิทรว่มทนุ P&B ที ่2 บาท/หุน้  
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Figure 31: Valuation ของ NRF องิกบัวธิ ีSOTP 
กําไรตอ่หุน้ในปี 2566 

 
  

 
 

NRF ไมร่วมผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชืและสว่นแบง่กาํไรจาก P&B บาท/หุน้ 0.20  
 

 
ธรุกจิผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชื บาท/หุน้ 0.07  

 
 

สว่นแบง่กําไรจาก P&B บาท/หุน้ 0.06  
 

 
PE เป้าหมาย 

 
  Note   

NRF ไมร่วมผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชืและสว่นแบง่กาํไรจาก P&B เทา่ 18.0 PE เฉลีย่ (ตัง้แตปี่ 2554) ของบรษัิททีป่ระกอบธรุกจิอาหาร  
ธรุกจิผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชื 
  

เทา่ 20.0 PE เฉลีย่ (ตัง้แตปี่ 2554) ของบรษัิททีป่ระกอบธรุกจิผลติอาหารโปรตนีจากพชืใน
ตลาดพฒันาแลว้ 

สว่นแบง่กําไรจาก P&B  เทา่ 27.0 +2SD ของ PE เฉลีย่ (ตัง้แตปี่ 2554) ของบรษัิททีป่ระกอบธรุกจิผลติอาหารโปรตนี
จากพชืในตลาดพัฒนาแลว้ 

มลูคา่เหมาะสม ณ สิน้ปี 2564 
 

  % ตอ่มลูคา่เหมาะสม ณ สิน้ปี 2564  
NRF ไมร่วมผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชืและสว่นแบง่กาํไรจาก P&B บาท/หุน้ 3.2 49%  
ธรุกจิผลติภัณฑอ์าหารโปรตนีจากพชื บาท/หุน้ 1.3 20%  
สว่นแบง่กําไรจาก P&B บาท/หุน้ 2.0 31%  
มลูคา่เหมาะสม ณ สิน้ปี 2564 บาท/หุน้ 6.5    
จํานวนหุน้   ลา้นหุน้ 1,355.8 

 
 

มลูคา่เหมาะสม ณ สิน้ปี 2564 ลา้นบาท 8,812.7    
จํานวนปีทีใ่ชใ้นการคดิลด  ปี 2.0 

 
 

อัตราคดิลด   % 6.7 Cost of equity อา้งองิ Beta = 0.8 เทา่ 
Source: SCBS Investment Research 
 

Figure 32: PE band ของบรษิทัอาหารจดทะเบยีนในตลาดฯ ไทย  Figure 33: PE band ของบรษิทัทีผ่ลติอาหารโปรตนีจากพชื 
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 Source: Bloomberg and SCBS Investment Research  

 
Figure 34: เปรยีบเทยีบบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิอาหารในตลาดภูมภิาค 

  Mkt. Cap  PE (x)   EPS Growth (%)   PBV (x)   Div. Yield (%)   ROE (%)   EV/EBITDA (x) 
Company name Country (US$mn)   20F 21F 22F   20F 21F 22F   20F 21F 22F   20F 21F 22F   20F 21F 22F   20F 21F 22F 

Thai food companies                           
Charoen Pokphand Foods PCL Thailand 7,994  11.0 11.5 11.1  19.8 (4.1) 3.1  1.3 1.2 1.2  3.5 3.2 2.9  12.8 11.2 10.9  9.7 10.7 11.0 
Thai Union Group PCL Thailand 2,323  11.7 12.1 7.3  61.5 (3.6) 66.9  1.4 1.3 1.3  4.8 4.7 5.2  12.1 11.2 11.4  10.2 10.7 10.6 
GFPT PCL Thailand 576  15.0 13.9 12.4  (2.7) 8.3 11.6  1.2 1.1 1.1  1.7 1.8 1.9  8.5 8.3 8.7  8.4 7.6 7.3 
R&B Food Supply PCL Thailand 621  34.6 28.9 28.7  23.6 19.5 0.6  4.5 4.2 3.9  1.8 1.9 1.6  13.4 14.8 15.9  21.5 18.8 16.5 
Thaifoods Group PCL Thailand 908  13.2 12.3 10.9  37.0 7.6 13.1  2.5 2.2 2.0  3.3 3.6 3.7  20.5 18.7 18.3  8.8 8.2 7.4 
Thai Vegetable Oil PCL Thailand 868  15.7 12.8 12.8  19.2 22.8 (0.1)  2.9 2.7 2.6  5.2 6.3 6.3  18.9 21.7 20.2  10.5 8.9 9.0 
TAC Consumer PCL Thailand 133  21.1 17.7 n.a.  15.9 19.2 n.a.  5.3 4.7 n.a.  3.3 3.9 n.a.  26.0 28.2 n.a.  15.2 12.8 n.a. 
Exotic Food PCL Thailand 135  16.9 16.1 n.a.  90.0 5.3 n.a.  28.4 26.8 n.a.  0.3 0.3 n.a.  n.a. n.a. n.a.  n.a. n.a. n.a. 
NR Instant Produce PCL* Thailand 311   60.4 39.3 28.7   153.5 53.7 36.8   2.8 3.4 3.1   1.7 2.5 3.5   6.5 8.8 11.3   25.1 24.9 20.2 

Regional plant-based food companies                          
Danone SA France 43,685  16.2 15.4 14.2  10.4 5.5 8.0  1.9 1.8 1.8  3.8 4.0 4.2  11.6 11.8 12.2  11.3 10.9 10.3 
Archer-Daniels-Midland Co United States 27,881  14.7 13.9 13.1  38.9 5.6 6.1  1.4 1.3 1.2  2.9 3.0 3.1  9.1 9.1 9.6  11.0 9.7 9.3 
Kellogg Co United States 21,888  15.9 15.9 15.1  42.6 0.0 5.1  6.3 5.5 4.9  3.6 3.7 3.8  42.9 41.1 41.3  12.9 12.9 12.6 
Ingredion Inc United States 5,248  13.2 12.2 11.3  (3.6) 7.8 8.4  1.9 2.0 n.a.  3.3 3.3 3.3  12.2 13.1 n.a.  8.2 7.6 7.4 
Nomad Foods Ltd Britain 4,777  22.1 20.3 19.1  65.9 8.9 6.5  2.3 2.0 1.8  n.a. n.a. n.a.  10.0 9.8 9.8  11.8 11.7 11.2 
Hain Celestial Group Inc United States 3,863  48.2 30.2 26.9  145.2 59.4 12.3  2.6 2.4 2.1  n.a. n.a. n.a.  5.1 8.0 8.8  20.7 17.1 15.6 
Camil Alimentos SA Brazil 793   13.9 11.3 10.2   (9.6) 23.5 10.5   1.6 1.3 1.2   n.a. 2.0 2.0   10.1 13.7 13.1   11.4 8.4 8.1 
Average    21.5 17.7 15.9  44.2 14.9 13.5  4.3 4.0 2.2  3.0 3.2 3.5  14.6 15.3 14.7  13.1 12.1 11.2 
Thailand    22.2 18.3 16.0  46.4 14.3 18.8  5.6 5.3 2.1  2.9 3.2 3.6  14.8 15.4 13.8  13.7 12.8 11.7 
Regional       20.6 17.0 15.7   41.4 15.8 8.1   2.6 2.3 2.2   3.4 3.2 3.3   14.4 15.2 15.8   12.5 11.2 10.6 
 

Source: Bloomberg and SCBS Investment Research 
*SCBS estimate 
ณ วนัที ่1 ธันวาคม 2563  
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5. ปจัจยัความเสีย่ง 
ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น รายไดใ้นปี 2564 ของ NRF สัดสว่นสงูถงึ ~54% (หลังจากรวมผลการ
ดําเนนิงานของซติีฟู้้ด) อยูใ่นสกลุเงนิตา่งประเทศ (สว่นใหญ่เป็นดอลลารส์หรัฐ) ในขณะทีต่น้ทนุสว่นใหญ่อยูใ่น
สกลุเงนิบาท การมรีายไดส้ว่นใหญ่ในสกลุเงนิต่างประเทศและตน้ทุนสว่นใหญ่ในสกลุเงนิบาทจะสง่ผลกระทบ
ต่อ NRF เมือ่เงนิบาทแข็งค่า การวเิคราะหค์วามอ่อนไหวพบว่าเงนิบาททีแ่ข็งค่าขึน้ทุกๆ 1บาท/ดอลลารส์หรัฐ 
(จากสมมตฐิานที ่30 บาท/ดอลลารส์หรัฐ) จะสง่ผลกระทบทําใหกํ้าไรปกตปีิ 2564 ของ NRF ปรับลดลง 11% 
อย่างไรก็ตาม เพื่อลดความเสีย่งจากความผันผวนของอัตราแลกเปลีย่น NRF จงึทําสัญญาป้องกันความเสีย่ง
จากอัตราแลกเปลีย่นในสัดสว่น ~50% ของรายได ้และวางแผนกําหนดราคาขายองิกับเงนิบาทสําหรับลูกคา้
รายใหม ่

ความผนัผวนของราคาวตัถุดบิ ตน้ทนุการดําเนนิงาน ~59% ของ NRF เป็นตน้ทนุวัตถดุบิและบรรจภัุณฑ ์ซึง่
ส่วนใหญ่เป็นผลติภัณฑ์ทางการเกษตร เช่น พรกิ ขงิ และผักช ีซึง่มรีาคาผันผวนเป็นปกต ิNRF อาจจะไดรั้บ
ผลกระทบถา้ราคาวัตถุดบิปรับขึน้อย่างมาก เนื่องจากบรษัิทจะไม่สามารถปรับราคาขายและส่งผ่านตน้ทุนที่
สงูขึน้ไปยังลูกคา้ไดอ้ยา่งรวดเร็ว กลยทุธท์ี ่NRF นํามาใชบ้รหิารความเสีย่งนี้ คอื การวางแผนงานร่วมกับลกูคา้ 
โดยใหลู้กคา้กําหนดปรมิาณสั่งซือ้ล่วงหนา้เฉลี่ยประมาณ 3 เดือน ซึง่จะช่วยให ้NRF สามารถบรหิารจัดการ
วัตถดุบิได ้

ความพงึพอใจทีเ่ปลีย่นไปของผูบ้รโิภค โดยปกตแิลว้ความตอ้งการอาหารกลุม่ specialty food เชน่ Ethnic 
food จะปรับตัวขึน้และลงตามความพงึพอใจที่เปลี่ยนไปของผูบ้รโิภคซีง่เป็นสิง่ที่คาดเดาไดย้าก เราเชือ่ว่า
รายไดท้ี่สูงขึน้จากธุรกจิผลติภัณฑ์อาหารโปรตีนจากพืชและธุรกจิผลติภัณฑ์ภายใตบ้รรจุภัณฑ์ที่เป็นมติรต่อ
ผูใ้ชง้านจะทําให ้NRF สามารถกระจายความเสีย่งดา้นการกระจุกตัว และลดผลกระทบจากความพงึพอใจที่
เปลีย่นไปของผูบ้รโิภค 

ความเสีย่งจากการลงทนุ NRF อยูใ่นวัฏจักรการลงทนุเพือ่สนับสนุนการเตบิโตในระยะยาวของธรุกจิผลติภัณฑ์
อาหารโปรตนีจากพชืผ่านทางการลงทุนในสตารท์อัพและ PB และเพือ่ปรับตัวสูยุ่คดจิทัิลผ่านทางการลงทุนใน 
e-commerce platform ประมาณการกําไรที่เราทําไวสํ้าหรับ NRF องิกับโครงการในอนาคตของบรษัิท ซึง่
หมายความวา่กําไรทีเ่ราคาดการณ์ไวอ้าจจะไดรั้บผลกระทบถา้แผนลงทนุมคีวามลา่ชา้ 

ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบ เนื่องจาก NRF ส่งออกผลติภัณฑ์ของบรษัิทเกอืบทัง้หมด ดังนั้นบรษัิทอาจจะ
เผชญิความเสี่ยงดา้นกฎระเบียบเกี่ยวกับความปลอดภัยดา้นอาหาร โดยเฉพาะอย่างยิง่ในตลาดหลักๆ คือ 
สหรัฐอเมรกิา และยโุรป NRF ตระหนักถงึกฎระเบยีบของแตล่ะประเทศ และมั่นใจวา่ผลติภัณฑข์องบรษัิทเป็นไป
ตามมาตรฐานสากล โดยปัจจุบันบริษัทไดรั้บการรับรองคุณภาพจาก HACCP (Hazard Analysis Critical 
Control Point) GMP (Good Manufacturing Practice) IFS (International Food Standards) BRC (The 
British Retail Consortium) และ HALAL Certificate 
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ภาคผนวก 1: ประวตัคิวามเป็นมา  
บรษัิท เอ็นอาร ์อนิสแตนท ์โปรดวิซ ์จํากดั (มหาชน) (NRF)  จัดตัง้ขึน้ในปี 2534 และไดป้รับโครงสรา้งธรุกจิใน
ปี 2560 บรษัิทมปีระสบการณ์อยา่งยาวนานและมคีวามสามารถในการสรรคส์รา้งและพัฒนาสนิคา้ประเภทอาหาร
ทัง้ในรูปแบบผลติภัณฑรั์บจา้งผลติ (OEM) และผลติภัณฑภ์ายใตต้ราสนิคา้ของบรษัิทเองในผลติภัณฑ ์Ethnic 
food จากภูมภิาคเอเชยี เชน่ ผลติภัณฑป์รุงรสอาหาร เครือ่งปรุงสําหรับประกอบอาหาร อาหารสําเร็จรูปพรอ้ม
รับประทาน เครือ่งดืม่ และอาหารโปรตนีจากพชื ผลติภัณฑข์องบรษัิทมมีากกวา่ 2,000 SKU และมากกวา่ 500 
สตูรอาหาร และไดม้กีารจําหน่ายไปใน 25 ประเทศท่ัวโลก หลักๆ ในอเมรกิาเหนือ และยุโรป บรษัิทมฐีานการ
ผลติในประเทศไทย โดยมโีรงงาน 2 แหง่ ตัง้อยูใ่นจังหวัดสมทุรสาคร 

Figure 35: พฒันาการทีส่ําคญัของ NRF 
 

  

Source: Company filing and SCBS Investment Research 
 

ธุรกจิของ NRF 

1) Ethnic food  (88% ของรายได้ 9M63): Ethnic food  คือ อาหารที่มีตน้กําเนิดจากมรดกและ
วัฒนธรรมของกลุม่ชาตพัินธุท์ีใ่ชค้วามรูเ้กีย่วกับวัตถดุบิในทอ้งถิน่ของพชื และ/หรอืแหลง่ทีม่าของสัตว ์ใน
ความหมายทีก่วา้งขึน้ Ethnic food  หมายถงึ อาหารทอ้งถิน่หรอือาหารประจําชาตทิีไ่ดรั้บการยอมรับทาง
วัฒนธรรมและสังคมจากผูบ้รโิภคนอก (ตัวอย่างเช่น อาหารอติาเลียน อาหารไทย และอาหารเกาหล ี
จัดเป็น Ethnic food  ภายนอกประเทศของตน) สําหรับผลติภัณฑรั์บจา้งผลติ หรอื OEM (62% ของรายได ้
9M63) NRF ผลติ Ethnic food จากภูมภิาคเอเชยีเพื่อผลติภัณฑ ์private brand ในรูปของเครือ่งปรุงรส
อาหาร เครือ่งปรุงสําหรับประกอบอาหาร อาหารสําเร็จรูปพรอ้มรับประทาน เครือ่งดืม่ และผลติภัณฑอ์ืน่ๆ 
เช่น ส่วนผสมพื้นฐาน นอกจากนี้ NRF ยังมผีลติภัณฑ์ภายใตต้ราสนิคา้ของบรษัิทรวม 6 แบรนด ์(27% 
ของรายได ้9M63): Por Kwan (พอ่ขวัญ), Lee Brand, Thai Delight, Shanggie, DeDe และ Sabzu  

Figure 36: โครงสรา้งรายไดข้อง NRF 

Ethnic food: OEM, 
62%Ethnic food: NRF 

brands, 27%

Plant-based food, 
8%

Functional products, 
3%

9M20 revenue breakdown (% of revenue)

 

Source: Company data and SCBS Investment Research 
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Figure 37: ผลติภณัฑ ์Ethnic food  จากภมูภิาคเอเชยีภายใตต้ราสนิคา้ของบรษิทัรวม 6 แบรนด ์

Por Kwan Lee Brand Thai Delight

Shanggie DeDe Sabzu
 

Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
2) ผลติภณัฑอ์าหารโปรตนีจากพชื (8% ของรายได ้9M63): NRF ผลติอาหารโปรตนีจากพชืสําหรับ 

OEM และแบรนด์ของบริษัท ผลิตภัณฑ์อาหารโปรตีนจากพืชของบริษัททั้งหมดไดม้าจากพืชที่ใช ้
เทคโนโลยใีนการผลติและการออกแบบชนดิพเิศษ สรา้งสรรคใ์หม้หีนา้ตาและรสชาตเิหมอืนกบัอาหารแบบ
ดัง้เดมิ เชน่ อาหารโปรตนีจากพชืทีทํ่าจากขนุน และทนู่า/ปลาไหลทีทํ่าจากมะเขอืมว่ง นอกจากนีบ้รษัิทยัง
ผลติอาหารสําเร็จรปูพรอ้มรับประทานจากบกุ (เสน้ชริาตากขิองญีปุ่่ น) ดว้ย 

นอกจากนี ้NRF ก็ขยายการลงทนุไปในอตุสาหกรรมผลติอาหารโปรตนีจากพชืผา่นทางการจัดตัง้บรษัิทรว่ม
ทนุกับบรษัิททีม่คีวามเชีย่วชาญในการผลติอาหารโปรตนีจากพชื (The Brecks Company Ltd. (Brecks)), 
สตาร์ท อัพ  (The Meatless Farm Co.: Meatless Farm และ  Phuture Limited: Phuture), venture 
capital (Big Idea Ventures) และกองทนุทีล่งทนุในธรุกจิอาหาร (New Protein Fund I) นอกจากผลการ
ดําเนินงานสว่นเพิม่ทีจ่ะไดแ้ลว้ เรามองว่าการลงทุนต่างๆเหล่านี้จะเป็นโอกาสให ้NRF เขา้ถงึการพัฒนา
เทคโนโลยใีหม่ๆ ในอนาคตของธรุกจิผลติอาหารโปรตนีจากพชื 

 Plant and Bean Limited (P&B) เมือ่วันที ่13 พฤษภาคม 2563 NRF และ และ Brecks ไดจั้ดตัง้
บรษัิทร่วมทุน P&B ในสหราชอาณาจักร เพื่อประกอบธุรกจิผลติและจําหน่ายเนื้อสัตวท์ี่ทําจากพืช 
Brecks เป็นบริษัทที่มีฐานการผลิตอยู่ในสหราชอาณาจักรและเริ่มดําเนินงานมาตัง้แต่ปี 2535 มี
ประสบการณ์ในการผลิตซีเรียลคุณภาพสูง (ภายใตต้ราสินคา้ Honey Monster Puffs และ Good 
Grain) อกีทัง้ยังมคีวามเชีย่วชาญและเทคโนโลยใีนการผลติผลติภัณฑเ์นื้อสัตวท์ีทํ่าจากพชื (เชน่ ไส ้
กรอกปราศจากเนื้อสัตว ์หรอื filled suasage และเนื้อสัตวเ์ทียมขึน้รูป หรอื formed patties) โดยจัด
จําหน่ายในรูปแบบผลติภัณฑแ์ช่แข็งและแช่เย็นหลากหลายชนิดใหก้ับผูป้ระกอบการคา้ปลกีและแบ
รนด์ต่างๆ ท่ัวสหราชอาณาจักรและยุโรป เช่น Quorn (ที่เป็นที่นิยมในสหรัฐอเมริกาดว้ย) The 
Vegetarian Butcher และ Cauldron Foods สายการผลติกลุ่มเนื้อสัตวท์ีทํ่าจากพชืในปัจจุบันทัง้หมด
ของ Breck (เครือ่งจักร องคค์วามรู ้ทรัพยส์นิทางปัญญา ลกูคา้ และทมีผูบ้รหิาร) จะถกูโอนมายัง P&B 
ส่วน NRF จะแบ่งการลงทุนออกเป็น 2 ระยะ: ระยะที่ 1 NRF เขา้ลงทุนจํานวน 5 ลา้นปอนด ์(~198 
ลา้นบาท) เพือ่ซือ้หุน้สามัญ 25% ของ P&B (เขา้ซือ้เสร็จเมือ่วันที ่13 พฤษภาคม 2563) และระยะที ่2 
NRF มีสิทธิเขา้ลงทุนอีก 4 ลา้นปอนด์ (~158 ลา้นบาท) เพื่อซื้อหุน้ P&B เพิ่มอีก 25% (ซึ่งจะ
ดําเนนิการเขา้ซือ้ไดต้อ่เมือ่เงือ่นไขบังคับกอ่นตามสญัญาเสร็จสิน้) แตไ่มเ่กนิวันที ่12 มถินุายน 2564   

 Meatless Farm และ Phuture Meatless Farm จัดตัง้ขึน้ในปี 2559 ในสหราชอาณาจักร ดําเนิน
ธุรกิจในอุตสาหกรรมผลิตอาหารโปรตีนจากพืชเพื่อทดแทนเนื้อสัตว์ เช่น ผลิตภัณฑ์จําพวก
แฮมเบอรเ์กอรแ์ละไสก้รอกเนื้อเทียม เมือ่วันที่ 18 กรกฏาคม 2562 NRF ไดเ้ขา้ลงทุนในตราสารหนี้
แปลงสภาพ (loan note instrument) ของ Meatless Farm และไดแ้ปลงสภาพเป็นหุน้จํานวน 14,500 
หุน้ (สัดส่วนการถอืหุน้ ~1%) ที่ราคา 34.48 ปอนด/์หุน้ สนิคา้ของ Meatless Farm จะวางจําหน่าย
อยา่งเป็นทางการในประเทศไทยใน 3Q63 โดยม ีNRF เป็นผูจั้ดจําหน่ายสนิคา้ Phuture เป็นสตารท์อัพ
สัญชาตมิาเลเซยี ซึง่เพิง่วางจําหน่ายผลติภัณฑ์อาหารโปรตีนจากพืช คือ หมูสับเทียม ในประเทศ
สงิคโปรเ์มือ่ไมน่านนี้ เมือ่วันที ่13 มนีาคม 2563 NRF ไดล้งทุนในตราสารเพือ่การไดม้าซึง่สทิธใินการ
แปลงสภาพเป็นหุน้สามัญหรอืหุน้บุรมิสทิธแิลว้แต่กรณี คดิเป็นมูลค่า 25,000 ดอลลารส์หรัฐฯ (ราว 8 
แสนบาท) โดย NRF ไดม้ขีอ้ตกลงกับ Phuture ในการเป็นผูจั้ดจําหน่ายและผูผ้ลติสนิคา้ให ้Phuture 
ในอนาคต 

 Big Idea Ventures และ New Protein Fund I Big Idea Ventures เป็นบรษัิท venture capital 
ทีม่ฐีานอยู่ในนวิยอรค์ กอ่ตัง้ขึน้ในปี 2561 บรษัิทแห่งนี้เนน้เขา้ไปลงทุนและเป็นหุน้สว่นเพือ่สนับสนุน
ธุรกจิสตารท์อัพและบรษัิททีกํ่าลังเตบิโตในดา้นวทิยาศาสตรแ์ละเทคโนโลยอีาหาร กองทุนแรกของ
บรษัิท คอื กองทุนนิวโปรตนี (New Protein Fund I) ซึง่ใชเ้งนิลงทุนกว่า 50 ลา้นดอลลารส์หรัฐ ใน
สตาร์ทอัพที่ประกอบธุรกิจผลิตอาหารและส่วนผสมอาหารโปรตีนจากพืช และเนื้อสัตว์จากการ
เพาะเลีย้งเซลล ์ตัง้แตว่ันที ่3 ตลุาคม 2562 NRF ไดเ้ขา้ลงทุน 5.59 หมืน่ดอลลารส์หรัฐ ใน Big Idea 
Ventures และ 2.9 แสนดอลลารส์หรัฐ ใน New Protein Fund I (มูลค่าการลงทุนรวม ~10.9 ลา้น
บาท) ในฐานะหุน้สว่นจํากัดความรับผดิ (Limited partner) NRF ไดรั้บสทิธใิหเ้ป็นโรงงานผูผ้ลติราย
แรกที่มีสทิธเิขา้เจรจาเป็นผูผ้ลิตสนิคา้ใหก้ับสตาร์ทอัพที่กองทุนนิวโปรตีนลงทุน (preferred co-



 

พฤ. 3 ธ.ค. 2563 21 

 

  
  
  
  

บมจ. เอ็นอาร์ อินสแตนท์ โปรดิวซ์  
  

packer) เมือ่สตารท์อัพเหล่านั้นเริม่ดําเนินการผลติในเชงิพาณิชย ์โดย ณ วันที่ 30 มถิุนายน 2563 
New Protein Fund I ไดเ้ขา้ลงทนุใน 23 สตารท์อัพ 

Figure 38: ผลติภณัฑอ์าหารโปรตนีจากพชื 
 

 
Source: Company data and SCBS Investment Research 
  
3) ผลติภณัฑภ์ายใตบ้รรจภุณัฑท์ีเ่ป็นมติรตอ่ผูใ้ชง้าน (3% ของรายได ้9M63): ผลิตภัณฑ์ภายใต ้

บรรจุภัณฑท์ีเ่ป็นมติรตอ่ผูใ้ชง้านของ NRF ใหค้วามสะดวกสบายแกผู่บ้รโิภค ดว้ยบรรจุภัณฑน์วัตกรรมเพือ่
การใชง้านครั้งเดียวที่สามารถเปิดไดโ้ดยใชเ้พียงนิ้วเพียง 3 นิ้ว จาก V-Shapes Srl. (V-Shapes)          
V-Shapes เป็นบรษัิทผลติบรรจุภัณฑน์วัตกรรมทีม่ฐีานอยูใ่นประเทศอติาล ีดว้ยประสบการณ์นานกวา่ 20 ปี 
ในเดือนธันวาคม 2562 NRF ไดเ้ขา้ทําสัญญาเพื่อเขา้ซือ้เครื่องจักรและบรรจุภัณฑ์ของ V-Shapes ซึง่
ภายใตส้ัญญาดังกล่าว NRF ไดรั้บสทิธใินการปฏเิสธก่อน (ROFR) ในการใหบ้รกิารบรรจุสนิคา้ในบรรจุ
ภัณฑ ์V-Shapes ในภมูภิาคเอเชยีตะวันออกเฉียงใต ้NRF มนีโยบายขยายธรุกจิผลติบรรจุภัณฑ ์V-Shapes 
สําหรับผลติภัณฑอ์าหารและผลติภัณฑท์ี่ไม่ใช่อาหาร (non-food) ภายใตแ้บรนดข์องบรษัิทเองและการ
รว่มลงทนุกบัพันธมติรทางธรุกจิ 

Figure 39: ผลติภณัฑใ์นบรรจภุณัฑ ์V-Shapes 
 

 
  

Source: V-Shapes, company filing and SCBS Investment Research 
  
โครงสรา้งรายไดจ้ําแนกตามทีต่ ัง้ทางภูมศิาสตรแ์ละช่องทางการจดัจําหนา่ย ผลติภัณฑข์อง NRF สว่น
ใหญ่สง่ออกไปยังต่างประเทศ โดย ยุโรป (35% ของรายได ้9M63) และอเมรกิาเหนือ (31%) เป็นตลาดหลัก
ของ NRF ตามมาดว้ยเอเชยี (12%) และโอเชยีเนียและแอฟรกิา (7%) ทัง้นี้ รายไดจ้ากประเทศไทย (15%) 
มาจากบรษัิทสง่ออกสนิคา้จากประเทศไทย NRF จัดจําหน่ายสนิคา้สว่นใหญ่ผ่านทางบรษัิทนําเขา้สนิคา้ (77-
79% ของรายได)้ ตามมาดว้ยบรษัิทสง่ออกสนิคา้จากประเทศไทย (14-15%) และตัวแทนจําหน่าย (6-8%) 
ผลติภัณฑข์อง NRF วางจําหน่ายในรา้นขายของท่ัวไป โมเดริน์เทรด (เชน่ Walmart) ซปุเปอรม์ารเ์ก็ต และรา้น
สะดวกซือ้  
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Figure 40: ยโุรปและอเมรกิาเหนอืเป็นตลาดหลกัของ NRF  Figure 41: ชอ่งทางการจดัจําหนา่ยของ NRF 
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Source: Company filing and SCBS Investment Research 
*Thai exporters 
  

 Source: Company filing and SCBS Investment Research  

Figure 42: โครงสรา้งของบรษิทัและการลงทนุ 
 

 
Source: Company filing and SCBS Investment Research 
 

ผูผ้ลติอาหารรายแรกในประเทศไทยทีไ่ดร้บัประกาศนยีบตัรรบัรองการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธิ
เท่ากบัศูนย  ์การไดรั้บประกาศนียบัตรรับรองการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธเิท่ากับศูนย์ (carbon-neutral 
certificate) เป็นการแสดงใหเ้ห็นถงึความมุง่มั่นขององคก์รทีจ่ะสรา้งความยั่งยนื ลดการปลอ่ยกา๊ซคารบ์อน และ
สนับสนุนโครงการดา้นสิง่แวดลอ้ม เนื่องจาก NRF เป็นสมาชกิของ UN Global Compact ซึง่ตอ้งปฏบัิตติาม
เป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่งยนื บรษัิทจงึไดเ้ริม่โครงการ carbon footprint ในเดอืนตุลาคม 2562 โดยตัง้เป้า
เป็นองคก์รทีป่ล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศูนย ์ในเดอืนมนีาคม 2563 NRF ไดรั้บประกาศนียบัตรรับรองการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเท่ากับศูนย์ จากองค์การบริหารจัดการก๊าซเรือนกระจก (องค์การมหาชน) 
นอกเหนือจากความรับผดิชอบดา้นสิง่แวดลอ้มแลว้ ประโยชน์ที่จะไดรั้บจากการเป็นองคก์รที่ปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกสุทธเิป็นศูนย ์คือการใชท้รัพยากรอย่างมีประสทิธภิาพมากขึน้ ความภักดีของลูกคา้เพิม่ขึน้ และสรา้ง
ความมั่นใจวา่บรษัิทจะปฏบัิตติามหลักเกณฑใ์นปัจจุบันและทีกํ่าลังจะมขีึน้ได ้ 

นโยบายการจา่ยเงนิปันผลที ่30% NRF มนีโยบายจ่ายเงนิปันผลแก่ผูถ้อืหุน้ในอัตราไม่ตํ่ากว่า 30% ของ
กําไรสทุธ ิภายหลังการหักเงนิทนุสํารองตา่งๆ ตามกฎหมายและเงนิสํารองอืน่ (ถา้ม)ี 
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ภาคผนวก 2: สญัญาที ่NRF ทํากบั V-Shapes และ Fluid  
เมือ่วันที ่30 มถิุนายน 2563 NRF ไดเ้ขา้ทําสัญญากับ V-Shapes ในการซือ้เครือ่งจักร อปุกรณ์และบรรจุภัณฑ ์
V-Shapes เพื่อผลติผลติภัณฑ์ของ Fluid ซึง่เป็นเคมีภัณฑ์ (Sanitization) เพื่อจําหน่ายรวมถงึสนับสนุนทํา
การตลาดบรรจุภัณฑ์ V-Shapes ใหก้ับลูกคา้ใน Territory 1: แคนาดา Territory 2: คูเวต บาห์เรน การ์ตา้ 
สหรัฐอาหรับเอมเิรตส ์ซาอุดอิาระเบีย และโอมาน และ Territory 3: สหรัฐอเมรกิา โดย NRF มีสทิธใินการ
ปฏิเสธก่อน (ROFR) ใน Territory 1 และ 2 ในขณะเดียวกัน NRF ก็ไดเ้ขา้ทําสัญญาความเป็นหุน้ส่วนกัน 
(consortium agreement) กับ Fluid เพื่อรองรับสัญญาทีบ่รษัิทไดเ้ขา้ทํากับ V-Shapes ในการใหส้ทิธใินการ
ปฏิเสธก่อน (ROFR) ใน Territory 1 และ 2 ขา้งตน้ โดยบรษัิท และ Fluid จะตอ้งสั่งซื้อเครื่องจักรจาก V-
Shapes ขัน้ตํ่า จํานวน 3 เครือ่ง สําหรับตดิตัง้ใน Territory 1 และ 2 และมแีผนที่สั่งซือ้เพิม่เตมิ 4 เครือ่งรวม
เป็น 7 เครือ่ง (โดยตอ้งเป็นไปตามเงือ่นไขในสัญญา consortium agreement) ปัจจุบันสั่งซือ้ไปแลว้ 2 เครือ่ง 
และเครือ่งที ่3 จะตอ้งสั่งซือ้ภายใน 6 เดอืน หลังจากตดิตัง้เครือ่งใน Territory 2 แลว้เสร็จ ปัจจุบันกรรมสทิธิ์
ของเครือ่งจักรทัง้ 2 เครือ่งแรกเป็นของ NRF (ชําระค่าเครือ่งจักรเครือ่งแรกใหแ้ก่ V-Shapes เต็มจํานวนแลว้ 
สว่นเครือ่งทีส่องชําระแลว้ 50% ของมูลค่าเครือ่งจักร และจะชําระสว่นทีเ่หลอืตามเงือ่นไขการชําระเงนิ) ทัง้นี ้
Fluid ไดจ้่ายเงนิมัดจําใหก้ับ NRF ในสัดสว่น 50% ของค่าซือ้และตดิตัง้เครือ่งจักร  และจนกว่า Fluid จะจ่าย
ชําระค่า royalty fee สะสม จนเทยีบเท่ามูลค่า 50% ของมูลค่าเครือ่งจักรทัง้ 2 เครือ่ง NRF และ Fluid จะถอื
กรรมสทิธิใ์นเครือ่งจักรดังกล่าวคนละครึง่ นอกจากนี้สทิธใินการปฏเิสธก่อน (ROFR) ของ Fluid จะหมดอายุ
ทันทหีาก Fluid ไมส่ามารถสัง่ซือ้บรรจุภัณฑแ์ละผลติไดต้ามจํานวนการผลติขัน้ตํ่า แต ่Fluid ยังคงมสีทิธใินการ
ใชเ้ครือ่งจักร V-Shapes ในการผลติและจําหน่ายสนิคา้และชําระคา่ royalty fee ใหก้บับรษัิทตอ่ไปได ้

 



 

พฤ. 3 ธ.ค. 2563 24 

 

  
  
  
  

บมจ. เอ็นอาร์ อินสแตนท์ โปรดิวซ์  
  
ขอ้สงวนสทิธิ:์ 

ขอ้มูลในรายงานนี้เป็นขอ้มลูทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึง่นักลงทุนสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มูลทีเ่ชือ่วา่น่าจะเชือ่ถอืได ้แตท่ัง้นี้ บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากัด 
(“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความถูกตอ้ง หรอืสมบูรณ์ของขอ้มูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพยีงการนําเสนอในมุมมองของบรษัิท และเป็น
ความคดิเห็น ณ วันทีท่ีป่รากฏในรายงานเท่านัน้ ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลังวันดังกล่าว โดยบรษัิทไม่จําเป็นตอ้งแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึน้เพื่อ
เผยแพรข่อ้มลูใหแ้กนั่กลงทนุเทา่นัน้ บรษัิทไมรั่บผดิชอบตอ่การนําขอ้มลูหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นักลงทนุจงึควรใชด้ลุพนิจิในการพจิารณาตัดสนิใจกอ่นการลงทุน 
นอกจากนี้ บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมสีว่นเกีย่วขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กบับรษัิทใดๆ ทีถ่กูกลา่วถงึในรายงานนี้ก็ได ้

บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากดั (SCBS) เป็นบรษัิทย่อยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด ขอ้มลูใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับ SCB มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชใ้นการ
เปรยีบเทยีบเทา่นัน้ 

บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) ทําหนา้ที่เป็นผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธ ์(Derivative Warrants) ในหุน้สามัญของ 
INTUCH 

นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธด์ังกลา่วอยา่งรอบคอบกอ่นตัดสนิใจลงทนุ ทัง้นี้ ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การ
คาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มลู”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไมอ่าจนําไปตคีวามวา่ เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใด ๆ 
หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายซึง่หลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน ลกูจา้ง และตัวแทนของ SCBS จะไม่รับผดิชอบต่อ
ความเสยีหายใด ๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา ความเสยีหายพเิศษ หรอืความเสยีหายทีเ่ป็นผลสบืเนือ่ง อันมเีหตมุาจากการใชห้รอื
การเชือ่ถอืในขอ้มูลดังกล่าว ซึง่รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร  นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบร่วมกับขอ้มูลและความเห็นอืน่ ๆ รวมถงึวจิารณญาณของ
ตนเองในการตัดสนิใจลงทุน โดยขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้ไดรั้บมาจากแหลง่ขอ้มูลที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื ซึง่ SCBS ไม่สามารถรับรองถงึความถูกตอ้ง ความสมบรูณ์ และ/หรอื ความ
ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่วได ้

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว ทัง้นี้ เอกสารฉบับนี้จัดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลตามทีก่ําหนดไวเ้ทา่นัน้ และ
หา้มมใิหม้กีารทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร ่ขาย จําหน่าย พมิพซ้ํ์า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่วา่ในลักษณะใด ๆ เวน้แตจ่ะไดรั้บความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
SCBS กอ่น 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ได ้
ทําหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ บรษัิท เอสซจี ีแพคเกจจิง้ จํากดั (มหาชน)  SCBS ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการการจัดจําหน่ายและรับประกนัการจําหน่าย ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บท
วเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการ
ใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ย่อมไม่
ตอ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอื
ตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจ
ลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ได ้
ทําหนา้ทีเ่ป็นที่ปรกึษาทางการเงนิของ บรษัิท เครอืเจรญิโภคภัณฑ ์จํากัด และ บรษัิทในเครอืรวมถงึ บรษัิท ซพีีออลล ์จํากัด (มหาชน) และ บรษัิท เจรญิโภคภัณฑอ์าหาร จํากัด 
(มหาชน)  ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไป
เท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ 
พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง 
อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี้ รวมถงึแตไ่ม่จํากดัเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึ
วจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มูลที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไม่รับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้น
ของขอ้มลูดังกลา่ว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ได ้
ทําหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิ Lead Arranger ของ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การ
ประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอ
ซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทัง้ความ
เสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแตไ่มจํ่ากัด
เพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จาก
แหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน ไทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBAM”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษา
ทางการเงนิของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล SCBAM ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการกองทุนของ กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล ความเห็น ขา่ว บท
วจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่
เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS 
ยอ่มไม่ตอ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการ
เชือ่ถอืต่อการใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการ
ตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิของตนแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว เอกสารฉบับนีจั้ดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลทีก่ําหนดเทา่นัน้ และหา้มมิ
ใหม้กีารทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร ่ขาย จําหน่าย พมิพซ้ํ์า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่วา่ในลักษณะใดๆ เวน้แตจ่ะไดรั้บความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS 
กอ่น 

การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทนุอยา่งมนัียสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบคุคลทกุคน ทัง้นี้ กอ่นการตัดสนิใจซือ้ขายฟิว
เจอรส์และออปชั่น ท่านควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ วัตถุประสงคใ์นการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสีย่งทีท่่านสามารถยอมรับไดอ้ย่างรอบคอบ 
เนื่องจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่่านอาจสญูเสยีเงนิลงทุนมากกวา่เงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพจิารณาถงึความเสีย่งทัง้หมดทีอ่าจเกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ และท่านควร
ตัดสนิใจลงทนุดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ทา่นควรขอคําแนะนําจากทีป่รกึษาทางการลงทนุ 

เอกสารฉบับนี้จัดสง่ใหก้บัเฉพาะบคุคลทีก่าํหนด (intended recipient) เทา่นัน้ และหา้มมใิหผู้ใ้ดนําขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้ไปทําซ้ํา สง่ตอ่ เผยแพร ่ขาย จําหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณชิย ์ไมว่า่ดว้ยวธิกีารใด ๆ โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้ 
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บมจ. เอ็นอาร์ อินสแตนท์ โปรดิวซ์  
  
 

CG Rating 2020 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAV, ADVANC, AF, AIRA, AKP, AKR, ALT, AMA, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ARIP, ARROW, ASP, BAFS, BANPU, BAY, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BGRIM, 
BIZ, BKI, BLA, BOL, BPP, BRR, BTS, BWG, CENTEL, CFRESH, CHEWA, CHO*, CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, COL, COMAN, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSS, DELTA, 
DEMCO, DRT, DTAC, DTC, DV8, EA, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GPSC, GRAMMY, GUNKUL, 
HANA, HARN, HMPRO, ICC, ICHI*, III, ILINK, INTUCH, IRPC, IVL, JKN, JSP, JWD, K, KBANK, KCE, KKP, KSL, KTB, KTC, LANNA, LH, LHFG, LIT, LPN, MAKRO, 
MALEE, MBK, MBKET, MC, MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTC, NCH, NCL, NEP, NKI, NOBLE*, NSI, NVD, NYT, OISHI, ORI, OTO, PAP, 
PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RS, S, S 
& J, SAAM, SABINA, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SIRI, SIS, SITHAI, SMK, SMPC, SNC, 
SONIC, SORKON, SPALI, SPI, SPRC, SPVI, SSSC, SST, STA, SUSCO, SUTHA, SVI, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO, TCAP, TFMAMA, THANA, THANI, THCOM, THG, 
THIP, THRE, THREL, TIP, TIPCO, TISCO, TK, TKT, TMB, TMILL, TNDT, TNL, TOA, TOP, TPBI, TQM, TRC, TRUE, TSC, TSR, TSTE, TSTH, UAC, TTA, UBIS, TTCL, 
UV, TTW, VGI, TU, VIH, TVD, WACOAL, TVI, WAVE, TVO, WHA, TWPC, WHAUP, U, WICE, WINNER 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, ABM, ACE, ACG, ADB, AEC, AEONTS, AGE, AH, AHC, AIT, ALLA, AMANAH, AMARIN, APCO, APCS, APURE, AQUA, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASK, 
ASN, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAM, BBL, BFIT, BGC, BJC, BJCHI, BROOK, BTW, CBG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHG, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CMC, 
COLOR, COM7, CPL, CRC, CRD, CSC, CSP, CWT, DCC, DCON, DDD, DOD, DOHOME, EASON, EE, ERW, ESTAR, FE, FLOYD, FN, FORTH, FSS, FTE, FVC, GENCO, 
GJS, GL, GLAND, GLOBAL, GLOCON, GPI, GULF, GYT, HPT, HTC, ICN, IFS, ILM, IMH, INET, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD*, ITEL, J, JAS, JCK, JCKH, JMART, JMT, 
KBS, KCAR, KGI, KIAT, KOOL, KTIS, KWC, KWM, L&E, LALIN, LDC, LHK, LOXLEY, LPH, LRH, LST, M, MACO, MAJOR, MBAX, MEGA, META, MFC, MGT, MILL, 
MITSIB, MK, MODERN, MTI, MVP, NETBAY, NEX, NINE, NTV, NWR, OCC, OGC, OSP, PATO, PB, PDG, PDI, PICO, PIMO, PJW, PL, PM, PPP, PRIN, PRINC, PSTC, PT, 
QLT, RCL, RICHY, RML, RPC, RWI, S11, SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCP, SE, SEG, SFP, SGF, SHR, SIAM, SINGER, SKE, SKR, SKY, SMIT, SMT, 
SNP, SPA, SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSC, SSF, STANLY, STI, STPI, SUC, SUN, SYNEX, T, TAE, TAKUNI, TBSP, TCC, TCMC, TEAM, TEAMG, TFG, TIGER, TITLE, TKN, 
TKS, TM, TMC, TMD, TMI, TMT, TNITY, TNP, TNR, TOG, TPA, TPAC, TPCORP, TPOLY, TPS, TRITN, TRT, TRU, TSE, TVT, TWP, UEC, UMI, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, 
UT, UTP, UWC, VL, VNT, VPO, WIIK, WP, XO, YUASA, ZEN, ZIGA, ZMICO 
Companies with Good CG Scoring 
7UP, A, ABICO, AJ, ALL, ALUCON, AMC*, APP, ARIN, AS, AU, B52, BC, BCH, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BKD, BLAND, BM, BR, BROCK, BSBM, BSM, BTNC, CAZ, CCP, 
CGD, CITY, CMAN, CMO, CMR, CPT, CPW, CRANE, CSR, D, EKH, EP, ESSO, FMT, GIFT, GREEN, GSC*, GTB, HTECH, HUMAN, IHL, INOX, INSET, IP, JTS, JUBILE, 
KASET, KCM, KKC, KUMWEL, KUN, KWG, KYE, LEE, MATCH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, MJD, MM, MORE, NC, NDR, NER, NFC, NNCL, NPK, NUSA, OCEAN, PAF, PF, 
PK, PLE, PMTA, POST, PPM, PRAKIT, PRECHA, PRIME, PROUD, PTL, RBF, RCI, RJH, ROJNA, RP, RPH, RSP, SF, SFLEX, SGP, SISB, SKN, SLP, SMART, SOLAR, SPG, 
SQ, SSP, STARK, STC, SUPER, SVOA, TC, TCCC, THMUI, TIW, TNH, TOPP, TPCH, TPIPP, TPLAS, TTI, TYCN, UKEM, UMS, VCOM, VRANDA, WIN, WORK, WPH 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others 
should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the 
authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this 
document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information 
contained in, or for any omission from, this publication. 
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. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition  
(Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2019 to 19 November 2020) is publicized. 
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททีม่ขีา่วดา้นการกาํกบัดแูลกจิการ เชน่ การกระทําผดิเกีย่วกบัหลักทรัพย ์การทจุรติ คอรรั์ปชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึ
ขา่วดังกลา่วประกอบดว้ย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดร้บัการรบัรอง) 
2S, ADVANC, AI, AIE, AIRA, AKP, AMA, AMANAH, AP, AQUA, ARROW, ASK, ASP, AYUD, B, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BGC, BGRIM, BJCHI, BKI, 
BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COL, COM7, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, 
DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EASTW, ECL, EGCO, FE, FNS, FPI, FPT, FSS, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPSC, GSTEEL, GUNKUL, 
HANA, HARN, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, INET, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWC, L&E, 
LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, MBKET, MC, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MPG, MSC, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, 
NKI, NMG, NNCL, NSI, NWR, OCC, OCEAN, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDI, PDJ, PE, PG, PHOL, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, 
PREB, PRG, PRINC, PRM, PSH, PSL, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RATCH, RML, RWI, S & J, SABINA, SAT, SC, SCB, SCC, 
SCCC, SCG, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SIRI, SITHAI, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSSC, SST, STA, 
SUSCO, SVI, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIP, TIPCO, TISCO, TKT, TMB, TMD, 
TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TPA, TPCORP, TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTCL, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UWC, 
VGI, VIH, VNT, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, ZEN 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
7UP, ABICO, AF, ALT, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, APURE, B52, BKD, BM, BROCK, BUI, CHO, CI, COTTO, DDD, EA, EFORL, EP, ERW, ESTAR, ETE, EVER, 
FSMART, GPI, ILINK, IRC, J, JKN, JMART, JMT, JSP, JTS, KWG, LDC, MAJOR, META, NCL, NOBLE, NOK, PK, PLE, ROJNA, SAAM, SAPPE, SCI, SE, SHANG, SINGER, 
SKR, SPALI, SSP, STANLY, SUPER, SYNEX, THAI, TKS, TOPP, TRITN, TTA, UPF, UV, WIN, ZIGA 
N/A 
3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, AEC, AEONTS, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJ, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALUCON, AMC, AOT, APCO, APCS, APEX, 
APP, AQ, ARIN, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AWC, BA, BAM, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BFIT, BGT, BH, BIG, 
BIZ, BJC, BLAND, BLISS, BOL, BR, BSM, BTNC, BTW, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CHG, CITY, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, 
CPH, CPL, CPR, CPT, CPW, CRANE, CRC, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DHOUSE, DOD, DOHOME, DTCI, DV8, EASON, ECF, EE, EKH, EMC, EPG, 
ESSO, ETC, F&D, FANCY, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GLOCON, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GULF, GYT, HFT, 
HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IFEC, IHL, IIG, III, ILM, IMH, INGRS, INOX, INSET, IP, IRCP, IT, ITD, JAS, JCK, JCKH, JCT, JR, JUBILE, JUTHA, JWD, 
KAMART, KC, KCM, KDH, KIAT, KK, KKC, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LH, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MATCH, MATI, 
MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MJD, MK, ML, MM, MODERN, MORE, MPIC, MVP, NC, NCAP, NCH, NDR, NER, 
NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NPK, NRF, NTV, NUSA, NVD, NYT, OHTL, OISHI, OSP, OTO, PACE, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PIMO, PJW, PMTA, POLAR, 
POMPUI, PORT, POST, PPM, PR9, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRO, PROUD, PTL, RAM, RBF, RCI, RCL, RICHY, RJH, ROCK, ROH, RP, RPC, RPH, RS, 
RSP, RT, S, S11, SABUY, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCGP, SCM, SCP, SDC, SEAFCO, SEG, SF, SFLEX, 
SFP, SFT, SGF, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SIS, SISB, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMT, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, STAR, 
STARK, STC, STEC, STGT, STHAI, STI, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYMC, T, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TGPRO, 
TH, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TITLE, TIW, TK, TKN, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, 
TPOLY, TPS, TQM, TR, TRC, TRT, TRUBB, TSE, TSF, TSI, TSR, TSTE, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, UPOIC, UREKA, UT, 
UTP, UVAN, VARO, VCOM, VI, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, W, WAVE, WGE, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, WR, YCI, YGG, YUASA, ZMICO 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of 
June 24, 2019) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 


