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ขยายธุรกจิเพ่ือเสรมความแขง็แกรงใหกับสถานะในตลาด  Tactical: OUTPERFORM 
 (3-month) 

   

BTG เปนผูประกอบธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารครบวงจรชั้นนําในประเทศไทย บรษัทมี
เปาหมายท่ีจะพัฒนาธุรกิจในประเทศไทยใหดียิ่งข้นและสงเสรมความแข็งแกรงใหกับสถานะในตลาด
ขยายธุรกิจตางประเทศ และสํารวจโอกาสทางธุรกิจรูปแบบใหม เราคาดวากําไรปกติจะเติบโตที่
CAGR 122% ในป 2564-67 โดยไดรับการสนับสนุนจากกําลังการผลิตที่เพ่ิมข้น อัตรากําไรที่
กวางข้นผานราคาขายในตลาดระดับสูง และการมุงเนนผลิตภัณฑและชองทางที่ใหอัตรากําไรสูง
มากข้น เราเร่มตนการวเคราะห BTG ดวยเรทต้ิง OUTPERFORM โดยมีราคาเปาหมายสิ้นป 2566
อางอิงวธ SOTP ที่ 46 บาท  
เสรมความแข็งแกรงของสถานะผูประกอบธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารครบวงจรชั้นนํา
ในประเทศไทย BTG มีรูปแบบการทําธุรกิจแบบครบวงจร ซ่งครอบคลุมทุกขั้นตอนของหวงโซคุณคา
อาหาร ดวยความสามารถดานการวจัยและพัฒนา มาตรฐานความปลอดภัยของอาหารซ่งเปนท่ี
ยอมรับ แบรนดซ่งเปนที่รูจักอยางแพรหลาย และชองทางการจัดจําหนายที่หลากหลายรวมถึงการมี
รานคาที่เปนของบรษัทเอง BTG วางแผนที่จะ 1) พัฒนาธุรกิจในประเทศไทยใหดียิ่งข้นผานการขยาย
กําลังการผลิต เสรมสรางความแข็งแกรงใหกับชองทางการจัดจําหนาย มุงเนนผลิตภัณฑที่มี
มูลคาเพ่ิมสูงมากข้น และนําระบบดิจทัลมาใชมากข้นเพ่ือปรับปรุงประสิทธภาพการดําเนินงาน; 2) 
ขยายธุรกิจตางประเทศผานการลงทุนในตางประเทศมากข้น โดยใชกลยุทธการลงทุนแบบใชสินทรัพย
นอย (asset-light investment strategy) และเนนการสงออก; 3) สํารวจโอกาสทางธุรกิจรูปแบบใหม 
โดยลงทุนในธุรกิจใหมๆ มากข้น  
การบรโภคโปรตีนในประเทศไทยและ CLM มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้น GlobalData คาดการณวาการ
บรโภคโปรตีนในประเทศไทยจะเติบโตที่ CAGR 5.1% ในป 2564-69 โดยไดรับการสนับสนุนจากรายไดที่
สูงข้น การขยายตัวของเมือง ประชากรท่ีเพ่ิมข้น และมาตรฐานการดํารงชพท่ีดีข้น GlobalData 
คาดการณวา ในป 2565 การบรโภคโปรตีนตอคนจะอยูที่ 47 กก. ในประเทศไทย และ 27 กก. โดย
เฉล่ียในกัมพูชา ลาว และเมียนมา ซ่งยังตํ่ากวาคาเฉล่ียที่ 64 กก. ในสิงคโปร จน และญี่ปุน สะทอนถึง
โอกาสที่จะเติบโตไดอีกมาก การบรโภคโปรตีนมากข้นจะชวยสนับสนุนใหการบรโภคอาหารสัตวเติบโต  
กําไรเติบโตอยางแข็งแกรง เราคาดวากําไรปกติจะเพ่ิมข้นท่ี CAGR 122% ในป 2564-67 จาก 811 
ลานบาท สู 8.8 พันลานบาท โดยไดรับการสนับสนุนจาก 1) ปรมาณการขายที่เพ่ิมข้นควบคูไปกับการ
ขยายกําลังการผลิตในประเทศไทยและตางประเทศ (กัมพูชา ลาว และเมียนมา); และ 2) EBIT margin ที่
กวางข้น เน่ืองจากราคาขายในตลาดสูงอันเปนผลมาจากอุปสงคและอุปทานในตลาดที่ตึงตัว ความ
พยายามที่จะเพ่ิมผลิตภัณฑและชองทางการขายท่ีใหอัตรากําไรสูง และประสิทธภาพการดําเนินงานท่ีดี
ข้นในดาน SG&A/ยอดขาย 
แนวโนมกําไร 4Q65 เราคาดวากําไรปกติ 4Q65 จะเพ่ิมข้น YoY โดยไดรับการสนับสนุนจากมาร 
จ้นท่ีกวางข้นจากการข้นราคาขายผลิตภัณฑไดเร็วกวาตนทุนท่ีเพ่ิมข้น และปรมาณการขายที่สูงข้น 
แตจะลดลง QoQ จากปจจัยฤดูกาล  
มูลคาเหมาะสมและปจจัยความเสี่ยง เราเร่มตนการวเคราะห BTG ดวยเรทติ้ง OUTPERFORM โดยมี
ราคาเปาหมายส้ินป 2566 ที่ 46 บาท อางอิงวธ sum-of the part ซ่งประกอบดวยมูลคาธุรกิจ
อาหารสัตว (30% ของยอดขาย; PE เปาหมายที่ 10 เทา) ที่ 13 บาท มูลคาธุรกิจฟารม (19% ของ
ยอดขาย; PE เปาหมายท่ี 8 เทา) ที่ 7 บาท และมูลคาธุรกิจอาหาร (51% ของยอดขาย; PE เปาหมายท่ี 
12 เทา) ที่ 26 บาท ปจจัยเส่ียงที่สําคัญ คือ แรงกดดันเงนเฟอตออุปสงคและตนทุน การควบคุม
ราคาโดยรัฐบาล อัตราดอกเบี้ยที่สูงข้น และเงนบาทที่แข็งคาข้นเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐ 

 Stock data 
 

 

Last close (Dec 6) (Bt) 34.75 
Target price (Bt) 46.00 
Mkt cap (Btbn) 67.23 
Mkt cap (US$mn) 1,916 

 
 

Beta M 
Mkt cap (%) SET 0.34 
Sector % SET 5.99 
Shares issued (mn) 1,935 
Par value (Bt) 5.00 
12-m high / low (Bt) 39.8 / 32.5 
Avg. daily 6m (US$mn) 22.14 
Foreign limit / actual (%) 49 / 26 
Free float (%) 37.3 
Dividend policy (%) ≥ 30 
 

  

 2022 Sustainability / 2021 ESG Score  
 

 

Sustainability Index (THSI)  Not Included 
  

ESG Bloomberg Score  n.a. 
Environmental Score  n.a. 
Social Score  n.a. 
Governance Score  n.a. 
 

 Source: Bloomberg Finance L.P. 
  

 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute (4.8) n.a. n.a. 
Relative to SET (5.3) n.a. n.a. 
 

 Source: SET, InnovestX Research 
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 

Forecasts and valuation  นักวเคราะห 
Year to 31 Dec Unit 2020 2021 2022F 2023F 2024F 
Revenue (Btmn) 80,102 85,424 112,138 123,472 134,108 
EBITDA (Btmn) 7,085 5,436 13,892 10,495 11,219 
Core profit (Btmn) 2,319 811 7,546 8,247 8,824 
Reported profit (Btmn) 2,361 1,011 8,043 8,247 8,824 
Core EPS (Bt) 3.86 1.23 4.80 4.26 4.56 
DPS (Bt) 2.25 10.23 8.21 1.28 1.37 
P/E, core (x) 9.0 28.3 7.2 8.2 7.6 
EPS growth, core (%) 231.3 (68.2) 290.3 (11.2) 7.0 
P/BV, core (x) 1.2 1.5 1.8 1.9 1.6 
ROE (%) 14.3 5.0 33.1 25.0 22.6 
Dividend yield (%) 6.5 29.4 23.6 3.7 3.9 
FCF yield (x) 26.4 (12.0) 6.9 7.1 8.7 
EV/EBIT (x) 13.1 38.3 7.7 14.5 13.3 
EBIT growth, core (%) 244.3 (56.9) 602.2 (39.7) 4.4 
EV/CE (x) 1.0 1.1 1.4 1.4 1.3 
ROCE (%) 5.5 0.4 13.5 13.6 13.6 
EV/EBITDA (x) 5.9 9.6 5.3 8.0 7.2 
EBITDA growth (%) 63.1 (23.3) 155.6 (24.5) 6.9 
 

 ศิรมา ดิสสรา, CFA  
นักวเคราะหการลงทุนปจจัยพ้ืนฐาน 
ดานหลักทรัพย 
0-2949-1004 
sirima.dissara@scb.co.th  

Source: InnovestX Research   
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เบทาโกร BTG 

 

บรษัท เบทาโกร Bloomberg BTG TB  

จํากดั (มหาชน) Reuters BTG.BK  
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บมจ. เบทาโกร  
  

จดเดน 
บรษัท เบทาโกร จํากัด (มหาชน) (BTG) เปนผูประกอบธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารครบวงจรชั้นนําในประเทศไทย โดย
ครอบคลุมตั้งแตการผลิตและจําหนายอาหารสัตว ผลิตภัณฑเวชภัณฑและสารเสรมสําหรับสัตว ปศุสัตว ผลิตภัณฑสุกรและ
สัตวปก ไขไก อาหารแปรรูปท่ีเก่ียวของ และอาหารสัตวเลี้ยง รวมถึงการจัดจําหนายอุปกรณฟารม และการดําเนินงานดาน
การคนควาวจัยและพัฒนาท่ีเก่ียวของ 

สําหรับรายไดจากการขายรวมท้ังหมดใน 9M65 น้ัน 25% ไดมาจากกลุมธุรกิจเกษตร 68% มาจากกลุมธุรกิจอาหารและ
โปรตีน (30% จากกลุมธุรกิจอาหารเพ่ือการบรโภค 11% จากกลุมธุรกิจสงออก 8% จากกลุมธุรกิจผลิตภัณฑเน้ือสัตวชนิด
ไมแบงบรรจ 13% จากกลุมธุรกิจผลิตภัณฑจากสัตว และกลุมผลิตภัณฑพลอยได และอาหารอื่นๆ และ 6% จากกลุมธุรกิจปศุ
สัตว) 5% มาจากกลุมธุรกิจตางประเทศ และ 2% มาจากกลุมธุรกิจสัตวเลี้ยง 

ชองทางการจัดจําหนายของบรษัทเอง (25% ของยอดขายในกลุมธุรกิจอาหารและโปรตีนในป 2564) ไดแก สาขาเบทาโกรและ
รานเบทาโกรช็อปท่ัวประเทศสําหรับลูกคากลุม B2B และรานเบทาโกรเดลีในกรุงเทพฯ และรานเน้ือสัตวอนามัยซ่งดําเนินการโดย
บุคคลภายนอก (รานคาขนาดเล็กท่ีตั้งอยูในตลาดสด) สําหรับลูกคากลุม B2C ณ วันท่ี 30 ก.ย. 2565 บรษัทมีสาขาเบทาโกร 
96 แหง รานเบทาโกรช็อป 210 แหง รานเบทาโกรเดลี 30 แหง และรานเน้ือสัตวอนามัย 782 แหง ในประเทศไทย บรษัทมี
รานเบทาโกรช็อป 9 แหง ในประเทศกัมพูชาและลาว  

บรษัทมีผลิตภัณฑท่ีวางขายภายใตแบรนดซ่งเปนท่ีรูจักอยางแพรหลาย อาทิ แบรนด "BETAGRO" และ "S-Pure" สําหรับ
ผลิตภัณฑเน้ือสัตวอนามัย เน้ือสัตวแปรรูป และอาหารแปรรูป แบรนด "ITOHAM" สําหรับผลิตภัณฑไสกรอกเกรดพรเมียม 
แบรนด "BETAGRO" "Balance" และ "MASTER" สําหรับผลิตภัณฑอาหารสัตว แบรนด "Better Pharma" และ "Nexgen" 
สําหรับผลิตภัณฑเวชภัณฑและสารเสรมสําหรับสัตว และแบรนด “Perfecta” “DOG n joy” และ "CAT n joy" สําหรับ
ผลิตภัณฑอาหารสัตวเลี้ยง 

แนวโนมธุรกิจ 
กลยุทธทางธุรกิจของ BTG คือ 1) พัฒนาธุรกิจในประเทศไทยใหดีย่ิงข้นผานการขยายกําลังการผลิต เสรมสรางความ
แข็งแกรงใหกับชองทางการจัดจําหนาย มุงเนนผลิตภัณฑท่ีมีมูลคาเพ่ิมสูงมากข้น และนําระบบดิจทัลมาใชมากข้นเพ่ือปรับปรุง
ประสิทธภาพการดําเนินงาน; 2) ขยายธุรกิจตางประเทศผานการลงทุนในตางประเทศมากข้น โดยใชกลยุทธการลงทุนแบบใช
สินทรัพยนอย (asset-light investment strategy) และเนนการสงออก; 3) สํารวจโอกาสทางธุรกิจรูปแบบใหม โดยลงทุนใน
ธุรกิจใหมๆ มากข้น  

ในป 2564-2569 BTG เปดเผยแผนขยายกําลังการผลิต ดังน้ี: 1) ขยายกําลังการผลิตอาหารสัตวท่ี CAGR 10% สู 5.5 ลาน
ตัน/ป ในกลุมธุรกิจเกษตร; 2) ขยายกําลังการผลิตสุกร ไก และไขไกท่ี CAGR 3-14% สู 4.8 ลานตัว/ป 270 ลานตัว/ป และ 
1,700 ฟอง/ป ตามลําดับ และขยายการผลิตอาหารและเน้ือสัตวแปรรูปท่ี CAGR 10% สู 223,000 ตัน/ป ในกลุมธุรกิจ
อาหารและโปรตีน; 3) ขยายกําลังการผลิตอาหารสัตวเลี้ยงท่ี CAGR 4% สู 56,000 ตัน/ป ในกลุมธุรกิจสัตวเลี้ยง; 4) ขยาย
กําลังการผลิตในประเทศกัมพูชา ลาว และเมียนมา ดวยการเพ่ิมกําลังการผลิตอาหารสัตวท่ี CAGR 19% สู 504,000 ตัน/ป  
และเพ่ิมกําลังการผลิตสุกรสู 1.3 ลานตัว/ป และไกสู 24.7 ลานตัว/ป ในกลุมธุรกิจตางประเทศ 

ในป 2566 เราคาดวากําไรปกติจะเติบโต 9% YoY เน่ืองจากยอดขายท่ีสูงข้นซ่งไดแรงหนุนหลักจากการขยายกําลังการผลิต 
และการควบคุมคาใชจาย SG&A/ยอดขายไดดีข้นจากประสิทธภาพการดําเนินงานท่ีดีข้น จะมากเกินพอชดเชยอัตรากําไร
ข้ันตนท่ีออนตัวลงอันเปนผลมาจากราคาขายผลิตภัณฑในกลุมธุรกิจอาหารและโปรตีนท่ีลดลงเล็กนอย ปจจัยเสี่ยงท่ีสําคัญ 
คือ แรงกดดันเงนเฟอตออุปสงคและตนทุน การควบคุมราคาโดยรัฐบาล อัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้น และเงนบาทท่ีแข็งคาข้นเม่ือ
เทียบกับดอลลารสหรัฐ 

Bullish views Bearish views 
1. ราคาสุกรและไกเน้ือในประเทศสูงตอเน่ือง โดยเกิดจากอุปสงคท่ีฟนตัว และ
อุปทานท่ีตึงตัว (อุปทานสุกรลดลงจากโรค ASF)  

1. อุปสงคออนแอจากแรงกดดันเงนเฟอ และการควบคุมราคาผลิตภัณฑโดย
รัฐบาลทําใหปรับราคาผลิตภัณฑข้นไดคอนขางจํากัด  

2. ตนทุนอาหารสัตวจะลดลงจากการคาดการณถึงสภาวะอากาศที่ดีข้นในฤดู
เพาะปลูกถัดไป 

2. ตนทุนอาหารสัตวจะยังอยูในระดับสูง โดยเกิดจากอุปทานท่ัวโลกท่ีตึงตัวจาก
สงคราม (รัสเซยและยูเครนเปนผูสงออกขาวสาลีและขาวโพดรายใหญ) และอุป
สงคท่ัวโลกฟนตัว 

 
ปจจัยกระตุนทีส่าํคญั       
ปจจัย อีเวนท ผลกระทบ ความคิดเห็น 
แนวโนมผลประกอบการ 
4Q65 

สวนตางราคาผลิตภัณฑกับตนทุน
ดีข้น YoY  

เพ่ิมข้น YoY แต
ลดลง QoQ 

เราคาดวากําไรปกติ 4Q65 จะเพ่ิมข้น YoY โดยไดรับการสนับสนุน
จากมารจ้นท่ีกวางข้นจากการข้นราคาขายผลิตภัณฑไดเร็วกวาตนทุน
ท่ีเพ่ิมข้น และปรมาณการขายท่ีสูงข้น แตจะลดลง QoQ จากปจจัย
ฤดูกาล 

แนวโนมผลประกอบการป 
2566 

การขยายกําลังการผลิตมากข้น เพ่ิมข้น YoY ในป 2566 เราคาดวากําไรปกติจะเติบโต 9% YoY เน่ืองจากยอดขาย
ท่ีสูงข้น (ไดแรงหนุนหลักจากการขยายกําลังการผลิต) และการ
ควบคุมคาใชจาย SG&A/ยอดขายไดดีข้น จะมากเกินพอชดเชยอัตรา
กําไรข้ันตนท่ีออนตัวลง 

 
การวเคราะหความออนไหว     
ปจจัย ผลกระทบตอกําไร ผลกระทบตอราคาเปาหมาย 
การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน 1 บาท/ดอลลารสหรัฐ 1% 0.5 บาท/หุน 
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บมจ. เบทาโกร  
  

คะแนนการเปดเผยขอมูลดาน ESG  
Bloomberg ESG Score n.a. 

Rank in Sector n.a. 
 

   CG Rating 0-5 DJSI  SETTHSI THSI 

BTG - No No No 
 

Source: Thai Institute of Directors (IOD), SET 

   
ประเด็นที่เก่ียวของกับส่ิงแวดลอม (E)  ประเด็นที่เก่ียวของกับสังคม (S) 
• ในป 2565 BTG ตั้งเปาลดการใชพลังงานตอหนวยผลิตลง 3% 

จากป 2564 โดยในป 2564 บรษัทสามารถลดการใชพลังงานไฟฟา
และความรอนลงไดกวา 28 ลานเมกะจล ดวยการบํารุงรักษาและ
ปรับปรุงประสิทธภาพเคร่องจักรและอุปกรณ  และมีการนํา
เทคโนโลยีพลังงานแสงอาทิตยมาทดแทนการใชพลังงานไฟฟา ซ่ง
สามารถผลิตพลังงานสะอาดไดกวา 40 เมกะวัตต สามารถลด
ปรมาณการปลอยกาซเรอนกระจกลงกวา 22,000 ตัน  

• ในป 2565 BTG วางแผนขยายขอบเขตการประเมินการปลดปลอย
กาซเรอนกระจกหรอคารบอนฟุตพร้นทไปยังผลิตภัณฑเนื้อสุกร 
และผลิตภัณฑไขไก ใหครอบคลุมทุกผลิตภัณฑหลักในธุรกิจอาหาร
และอาหารสัตว เพ่ือกําหนดเปาหมายการลดการปลดปลอยกาซ
เรอนกระจกหรอคารบอนฟุตพร้นทใหลอดคลองกับแนวทางของ
ประเทศไทยและสากล 

• ภายในป 2568 BTG ตั้งเปานํานํ้ าที่ ใชแลวไปผานกระบวนการ
ปรับปรุงคุณภาพนํ้ามาใชใหมเพ่ิมข้น 10% ภายในป 2573 BTG ตั้ง
เปาลดการใชนํ้าลง 20% จากป 2563 

• เรามองวา BTG มีการใหขอมูลในประเด็นดานส่ิงแวดลอมอยูใน
ระดับปานกลางเมื่อเทียบกับบรษัทฯ อื่นในอุตสาหกรรม 

 • BTG มีการรับประกันคุณภาพและความปลอดภัยของผลิตภัณฑ โดยใช
กระบวนการควบคุมคุณภาพการผลิตตลอดหวงโซอาหาร ตาม
มาตรฐานความปลอดภัยอาหารสากล 

• BTG กําหนดมาตรฐานแรงงานสอดคลองกับกฎหมายแรงงานไทย 
มาตรฐานสากลดานสิทธมนุษยชน และแรงงานสัมพันธ  

• BTG สนับสนุนกิจกรรมเพ่ือสงเสรมความเทาเทียมทางสังคมและลด
ความเหล่ือมล้ํา ตลอดจนยกระดับคุณภาพชวตและการอยูรวมกันอยาง
ยั่งยืน เชน โครงการปลูกปาชุมชน โครงการเพ่ือการอนุรักษและพัฒนา
พ้ืนท่ีคุงบางกะเจา และมูลนิธสายธาร 

• เรามองวา BTG มีการใหขอมูลในประเด็นดานสังคมอยูในระดับปานกลาง
เมื่อเทียบกับบรษัทฯ อื่นในอุตสาหกรรม 

 

ประเด็นที่เก่ียวของกับธรรมาภิบาล (G)  ESG Disclosure Score 

• BTG ยึดม่ันในการดําเนินธุรกิจภายใตหลักการกํากับดูแลกิจการที่
ดี มีการบรหารจัดการท่ีเปนเลิศ มีคุณธรรม มีความโปรงใส 
ตรวจสอบได ปราศจากการทุจรตและการคอรรัปชัน 

• ในป 2564 คณะกรรมการของ BTG ประกอบดวยกรรมการ 11 
คน โดยในจํานวนนี้ 8 คน เปนกรรมการท่ีไมเปนผูบรหาร (73% 
ของกรรมการทั้งหมด) 4 คน เปนกรรมการอิสระ (36% ของ
กรรมการท้ังหมด) และ 5 คน เปนกรรมการเพศหญิง (45% ของ
กรรมการท้ังหมด) 

• เรามองวาการบรหารจัดการและการกํากับดูแลของ BTG เปนที่นา
พอใจ สะทอนถึงความเช่ยวชาญและประสบการณของผูบรหารใน
ธุรกิจ มีความหลากหลายของคณะกรรมการ และมีความโปรงใส
กับผูมีสวนไดสวนเสีย 
 

 
 
 
 
 

     2021 
ESG Disclosure Score     
Environment       n.a. 

   
  

Social      n.a. 
                                                               

 
  

Governance         n.a. 
Source: Bloomberg Finance L.P.  
 

Disclaimer  

การจัดทําขอมูลดานส่ิงแวดลอม สังคมและการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Environmental Social 
Governance หรอ ESG) เปนการทําขอมูลและเปดเผยโดยบรษัท Bloomberg ซ่งมีการทําขอมูลดาน
ส่ิงแวดลอม ดานสังคม และดานธรรมาภิบาล อาทิเชนขอมูลการใชพลังงานท่ีสะทอนตนทุน ความเส่ียง
ในการพึ่งพาพลังงานของธุรกิจ ความเส่ียงดานการทํางานท่ีอาจจะเกิดจากอุบัติเหตุ รวมถึงสัดสวน
ของคณะกรรมการบรหาร ต้ังแตป 2010 และข้นอยูกับการเปดเผยขอมูลของแตละบรษัท 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 
Total revenue (Btmn) n.a. 82,954 74,232 80,102 85,424 112,138 123,472 134,108 
Cost of goods sold (Btmn) n.a. (77,509) (63,960) (66,927) (74,260) (90,383) (99,889) (108,895) 
Gross profit (Btmn) n.a. 5,445 10,272 13,175 11,164 21,755 23,583 25,212 
SG&A (Btmn) n.a. (9,424) (9,713) (10,460) (10,914) (12,775) (13,797) (14,763) 
Other income (Btmn) n.a. 558 365 465 1,121 643 708 769 
Interest expense (Btmn) n.a. (480) (571) (513) (577) (624) (655) (689) 
Pre-tax profit (Btmn) n.a. (3,900) 353 2,667 793 8,999 9,840 10,531 
Corporate tax (Btmn) n.a. (51) 233 (382) (208) (1,620) (1,771) (1,896) 
Equity a/c profits (Btmn) n.a. 135 89 14 54 54 54 54 
Minority interests (Btmn) n.a. 72 24 20 172 112 123 134 
Core profit (Btmn) n.a. (3,744) 700 2,319 811 7,546 8,247 8,824 
Extra-ordinary items (Btmn) n.a. 453 592 42 199 497 0 0 
Net Profit (Btmn) n.a. (3,290) 1,292 2,361 1,011 8,043 8,247 8,824 
EBITDA (Btmn) n.a. (555) 4,344 7,085 5,436 13,892 10,495 11,219 
Core EPS (Bt) (Btmn) n.a. (11.44) 1.17  3.86  1.23  4.80  4.26  4.56  
Net  EPS (Bt) (Bt) n.a. (10.05) 2.15  3.93  1.53  5.11  4.26  4.56  
DPS (Bt) (Bt) n.a. 0.00 1.00 2.25 10.23 8.21 1.28 1.37 

          

Balance Sheet (Btmn)          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 
Total current assets (Btmn) n.a. 24,445  20,882  23,210  28,457  43,624  48,594  53,374  
Total fixed assets (Btmn) n.a. 26,993  26,639  27,133  29,018  28,432  29,780  30,749  
Total assets (Btmn) n.a. 51,438  47,522  50,342  57,475  72,057  78,374  84,122  
Total loans (Btmn) n.a. 25,825  23,370  21,368  30,043  27,590  26,590  24,590  
Total current liabilities (Btmn) n.a. 22,824  19,927  18,111  28,558  28,690  28,003  29,255  
Total long-term liabilities (Btmn) n.a. 14,316  12,202  15,084  13,395  13,334  14,504  12,652  
Total liabilities (Btmn) n.a. 37,140  32,129  33,196  41,953  42,024  42,508  41,906  
Paid-up capital (Btmn) n.a. 3,000  3,000  3,000  7,500  10,000  10,000  10,000  
Total equity (Btmn) n.a. 14,299  15,393  17,146  15,522  30,032  35,866  42,216  
BVPS (Bt)  (Bt) n.a. 43.69  25.65  28.58  23.52  19.10  18.54  21.82  

          
Cash Flow Statement (Btmn)          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 
Core Profit (Btmn) n.a. (3,744) 700 2,319 811 7,546 8,247 8,824 
Depreciation and amortization (Btmn) n.a. 2,866 3,420 3,905 4,066 4,269 4,696 5,166 
Operating cash flow (Btmn) n.a. (3,903) 5,450 5,719 (1,587) 7,252 10,362 11,488 
Investing cash flow (Btmn) n.a. (5,246) (2,390) (225) (1,177) (3,480) (5,617) (5,664) 
Financing cash flow (Btmn) n.a. 9,050 (3,032) (5,388) 2,702 4,014 (3,413) (4,474) 
Net cash flow (Btmn) n.a. (99) 28 106 (61) 7,787 1,332 1,350 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 
Gross margin (%) n.a. 6.6 13.8 16.4 13.1 19.4 19.1 18.8 
Operating margin (%) n.a. (4.8) 0.8 3.4 0.3 8.0 7.9 7.8 
EBITDA margin  (%) n.a. (0.7) 5.9 8.8 6.4 12.4 8.5 8.4 
EBIT margin  (%) n.a. (4.1) 1.2 4.0 1.6 8.6 8.5 8.4 
Net profit margin  (%) n.a. (4.0) 1.7 2.9 1.2 7.2 6.7 6.6 
ROE  (%) n.a. (52.4) 4.7 14.3 5.0 33.1 25.0 22.6 
ROA  (%) n.a. (14.6) 1.4 4.7 1.5 11.7 11.0 10.9 
Net D/E (x) n.a. 1.8 1.5 1.2 1.9 0.6 0.5 0.3 
Interest coverage  (x) n.a. (1.2) 7.6 13.8 9.4 22.3 16.0 16.3 
Debt service coverage  (x) n.a. (0.0) 0.3 0.7 0.3 0.7 0.6 0.7 
Payout Ratio  (%) n.a. 0.0 46.4 57.2 668.0 160.6 30.0 30.0 

          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 
Sales growth (%) n.a. n.a. (10.5) 7.9 6.6 31.3 10.1 8.6 
Agro business sales (Bt mn)  n.a.   n.a.            19,814            21,794            24,795            28,323            31,241            34,215  
Food & protein business sales (Bt mn)  n.a.   n.a.            50,638            53,418            54,171            75,417            81,739            85,873  
International business sales (Bt mn)  n.a.   n.a.              2,717              3,636              4,881              6,175              8,108            11,464  
Pet business sales (Bt mn)  n.a.   n.a.                 908              1,150              1,491              2,130              2,281              2,443  
FX  Bt/US$   n.a.   n.a.              31.00              31.30              31.98              36.00              35.00              35.00  
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บมจ. เบทาโกร  
  

Financial statement   
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 
Total revenue (Btmn) n.a. 21,258 21,397 19,671 23,098 25,312 27,973 29,492 
Cost of goods sold (Btmn) n.a. (17,643) (18,328) (17,772) (20,517) (20,771) (22,498) (23,233) 
Gross profit (Btmn) n.a. 3,615 3,069 1,899 2,581 4,541 5,474 6,259 
SG&A (Btmn) n.a. (2,679) (2,628) (3,120) (2,487) (2,895) (3,008) (3,376) 
Other income (Btmn) n.a. 119 115 166 721 160 133 147 
Interest expense (Btmn) n.a. (137) (131) (133) (176) (150) (152) (151) 
Pre-tax profit (Btmn) n.a. 918 424 (1,187) 638 1,656 2,448 2,877 
Corporate tax (Btmn) n.a. (179) (75) (19) 65 (361) (373) (467) 
Equity a/c profits (Btmn) n.a. 1 20 (41) 75 4 (5) 23 
Minority interests (Btmn) n.a. 13 18 162 (21) 3 (57) (104) 
Core profit (Btmn) n.a. 753 387 (1,087) 758 1,302 2,014 2,329 
Extra-ordinary items (Btmn) n.a. 49 11 (5) 145 668 (145) (26) 
Net Profit (Btmn) n.a. 802 398 (1,092) 903 1,970 1,869 2,303 
EBITDA (Btmn) n.a. 2,023 1,487 (44) 1,970 2,870 3,589 4,103 
Core EPS (Bt) (Btmn) n.a. 1.26 0.64 (1.81) 1.14 0.87 1.34 1.55 
Net  EPS (Bt) (Bt) n.a. 1.34 0.66 (1.82) 1.35 1.31 1.25 1.54 
            

          
Balance Sheet (Btmn)          
FY December 31 Unit 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 
Total current assets (Btmn) n.a. n.a. n.a. n.a. 28,457 28,297 29,019 31,312 
Total fixed assets (Btmn) n.a. n.a. n.a. n.a. 29,018 28,937 29,131 28,741 
Total assets (Btmn) n.a. n.a. n.a. n.a. 57,475 57,234 58,150 60,053 
Total loans (Btmn) n.a. n.a. n.a. n.a. 30,590 27,881 27,001 27,244 
Total current liabilities (Btmn) n.a. n.a. n.a. n.a. 28,558 28,238 27,579 38,989 
Total long-term liabilities (Btmn) n.a. n.a. n.a. n.a. 13,395 11,518 11,812 11,036 
Total liabilities (Btmn) n.a. n.a. n.a. n.a. 41,953 39,756 39,391 50,025 
Paid-up capital (Btmn) n.a. n.a. n.a. n.a. 7,500 7,500 7,500 7,500 
Total equity (Btmn) n.a. n.a. n.a. n.a. 15,522 17,478 18,759 10,028 
BVPS (Bt)  (Bt) n.a. n.a. n.a. n.a. 23.24 11.65 12.51 6.69 

          
Cash Flow Statement (Btmn)          

FY December 31 Unit 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 
Core Profit (Btmn) n.a. 753 1,140 (700) (328) 2,060 3,316 4,342 
Depreciation and amortization (Btmn) n.a. 968 932 1,010 1,155 1,064 989 1,074 
Operating cash flow (Btmn) n.a. 393 702 (1,718) (964) 4,006 2,044 2,103 
Investing cash flow (Btmn) n.a. (477) (472) (588) 360 (246) (512) (638) 
Financing cash flow (Btmn) n.a. (236) 434 1,883 621 (3,059) (2,241) (748) 
Net cash flow (Btmn) n.a. (320) 665 (423) 17 701 (709) 717 

          
Key Financial Ratios           
FY December 31 Unit 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 
Gross margin (%) n.a. 17.0 14.3 9.7 11.2 17.9 19.6 21.2 
Operating margin (%) n.a. 4.4 2.1 (6.2) 0.4 6.5 8.8 9.8 
EBITDA margin  (%) n.a. 9.5 7.0 (0.2) 8.5 11.3 12.8 13.9 
EBIT margin  (%) n.a. 5.0 2.6 (5.4) 3.5 7.1 9.3 10.3 
Net profit margin  (%) n.a. 3.8 1.9 (5.5) 3.9 7.8 6.7 7.8 
ROE  (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 31.6 44.5 64.7 
ROA  (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 9.1 14.0 15.8 
Net D/E (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1.5 1.4 2.6 
Interest coverage  (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 19.1 23.6 27.1 
Debt service coverage  (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0.6 0.7 0.9 
            

          
Main Assumptions          
FY December 31 Unit 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 
Sales growth (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 19.1 30.7 49.9 
Agro business sales (Bt mn)  n.a. 6,075 6,428 6,185 6,107 6,292 6,807 7,482 
Food & protein business sales (Bt mn)  n.a. 13,794 13,417 11,795 15,166 17,290 19,159 19,618 
International business sales (Bt mn)  n.a. 1,057 1,180 1,297 1,347 1,281 1,489 1,741 
Pet business sales (Bt mn)  n.a. 308 354 380 449 432 518 650 
FX  Bt/US$   n.a.             30.26             31.36             32.90             33.40             33.05             34.40           36.42 
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ภาพอุตสาหกรรม: การเติบโตของ GDP ความเปนเมือง และประชากรชนช้ันกลางสนับสนุนการบรโภคโปรตีน
ในประเทศไทยใหปรับตัวเพิ่มข้น รายไดที่ใชจายไดจรงและกําลังซ้อของประเทศไทยจะเติบโตอยางตอเนื่องตามการ
เพ่ิมข้นของ GDP ทั้งนี้เมื่ออางอิงตามรายงานของ GlobalData GDP ของประเทศไทยคาดวาจะเติบโตเฉล่ีย 3.8% 
ตอป จากป 2565 ถึงป 2569 และประชากรจะเติบโตท่ี CAGR 0.23% ในป 2565-2569 สู 71.6 ลานคนภายในป 
2569 ประชากรในเมืองของประเทศไทยมีจํานวนมากกวาประชากรในชนบทเปนครั้งแรกในป 2562 เนื่องจากผูคน
ยายเขามาอาศัยอยูในเขตเมืองเพ่ือคุณภาพชวตที่ดีข้นและโอกาสในการไดงานท่ีมากข้น สัดสวนของผูที่อาศัยอยูใน
ยานใจกลางเมืองในประเทศไทยคาดวาจะเพ่ิมข้นจาก 52% ในป 2564 เปน 56% ในป 2569 ประชากรที่มีรายไดปาน
กลางในประเทศไทยท่ีมีรายไดตอประหวาง 20,000 ถึง 40,000 ดอลลารสหรัฐ ซ่งเปนระดับรายไดภาคครัวเรอนท่ี
พบมากที่สุด จะคิดเปน 33.9% ของครัวเรอนไทยในป 2565 และคาดวาจะเพ่ิมข้นเปน 34.7% ของครัวเรอนท้ังหมด
ในป 2569 รายไดที่เพ่ิมข้นและมาตรฐานการครองชพท่ีดีข้นจะสนับสนุนใหการบรโภคโปรตีนปรับตัวเพ่ิมข้น 

Figure 1: GDP ไทยคาดวาจะเติบโตในป 2565-69  Figure 2: ความเปนเมืองในประเทศไทยจะเพิ่มข้นอยางตอเน่ือง 
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Source: GlobalData  Source: GlobalData 

ภาพอุตสาหกรรม: การบรโภคโปรตีนที่เพ่ิมข้นของประเทศไทยจะชวยสนับสนุนใหการบรโภคอาหารสัตว
ปรับตัวเพิ่มข้น อางอิงตามรายงานของ GlobalData ปรมาณการบรโภคโปรตีนทั้งหมดในประเทศไทยในป 2564 
อยูที่ 3.2 พันลานกิโลกรัม และคาดวาจะเพิ่มข้นเปน 4.1 พันลานกิโลกรัมในป 2569 คิดเปน CAGR 5.1% จากป 
2564 ถึงป 2569 ทั้งนี้จากการบรโภคโปรตีนทั้งหมดในประเทศไทยในป 2564 สัดสวนการบรโภคเนื้อไกอยูที่ 27% 
เนื้อปลาอยูที่ 25% ไขไกอยูที่ 23% เนื้อหมูอยูที่ 23% และเนื้อวัวอยูที่ 2% การบรโภคอาหารสัตวมีแนวโนมท่ีจะเติบโต
สอดคลองกับการบรโภคโปรตีน 

Figure 3: การบรโภคโปรตีนท้ังหมดในประเทศไทย (ไมรวมภาคอุตสาหกรรม) มีแนวโนมท่ีจะเติบโตเฉลี่ย 
5.1% ตอป ในป 2564-69 
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Source: GlobalData 

ภาพอุตสาหกรรม: การบรโภคโปรตีนตอคนในประเทศไทยและ CLM มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้น อางอิงตาม
รายงานของ GlobalData ในป 2565 การบรโภคโปรตีนตอคนคาดวาจะอยูที่ 47 กก. ในประเทศไทย และ 27 กก. 
โดยเฉลี่ยในกัมพูชา ลาว และเมียนมา ซ่งยังคงตํ่ากวาคาเฉล่ียที่ 64 กก. ในสิงคโปร จน และญ่ีปุน และต่ํากวา 165 
กก. ในฮองกงอยางมาก ซ่งช้ใหเห็นวายังมีโอกาสอีกมากที่การบรโภคโปรตีนในประเทศไทยและประเทศเพ่ือนบาน จะ
ปรับตัวเพ่ิมข้นสอดคลองกับ GDP และรายไดที่ใชจายไดจรงที่มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้น 
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Figure 4: การบรโภคโปรตีนตอคน (ไมรวมภาคอุตสาหกรรม) ในประเทศไทย กัมพูชา ลาว และเมียนมา ยังคง
ต่ํากวาประเทศอ่ืนๆ ในเอเชยในป 2565  

14
34 35 46 47 48 59 60 66 68

165

0

50

100

150

200

Ca
mb

od
ia

La
os

M
ya

nm
ar

Ph
illi

ph
ine

s

Th
ai

lan
d

Vie
tn

am

Ja
pa

n

Ind
on

es
ia

Ch
ina

Sin
ga

po
re HK

(kg)

 
Source: GlobalData 

กําไรของ BTG จะปรับตัวดีข้นในป 2565-67 เราคาดวากําไรปกติของ BTG จะปรับตัวเพ่ิมข้นดวย CAGR 122% 
ในป 2564-2567 จาก 811 ลานบาท สู 8.8 พันลานบาท โดยไดรับการสนับสนุนจาก 1) ปรมาณการขายที่สูงข้น
จากการขยายกําลังการผลิตตลอดหวงโซคุณคาอาหารในประเทศไทยและตางประเทศ; และ 2) EBIT margin ที่ดีข้น 
เพราะราคาขายในตลาดสูงจากอุปสงคและอุปทานในตลาดที่ตึงตัว การเพ่ิมผลิตภัณฑและชองทางการขายที่ใหอัตรา
กําไรสูง และประสิทธภาพการดําเนินงานที่ดีข้นในดาน SG&A/ยอดขาย 

Figure 5: คาดกําไรจะเติบโตในป 2565-67 
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Source: InnovestX Research 

รายไดของ BTG มีแนวโนมเพ่ิมข้น เราคาดวารายไดจากการขายสินคาและการใหบรการจะเติบโตที่ CAGR 16% 
จาก 8.5 หม่ืนลานบาทในป 2564 สู 1.34 แสนลานบาทในป 2567 โดยอิงกับสมมติฐานดังตอไปนี้ 

 ปรมาณการขาย เราคาดวาปรมาณการขายจะเติบโตควบคูไปกับกําลังการผลิตที่เพ่ิมข้นตลอดหวงโซคุณคา
ทั้งหมด โดยในป 2564-69 เรารวมกําลังการผลิตที่เพ่ิมข้นเขามาในประมาณการดังนี้: 1) การผลิตอาหารสัตว
จะเพ่ิมข้นที่ CAGR 10% ในกลุมธุรกิจเกษตร; 2) การผลิตสุกร ไก และไขไก จะเพ่ิมข้นท่ี CAGR 3-14% และการ
ผลิตอาหารและเน้ือสัตวแปรรูปจะเพิ่มข้นท่ี CAGR 10% ในกลุมธุรกิจอาหารและโปรตีน; 3) การผลิตอาหาร
สัตวเล้ียงจะเพ่ิมข้นที่ CAGR 4% ในกลุมธุรกิจสัตวเล้ียง; 4) การผลิตอาหารสัตวในประเทศกัมพูชา ลาว และ
เมียนมาจะเพิ่มข้นที่ CAGR 19% ในกลุมธุรกิจตางประเทศ 

 ราคาขายผลิตภัณฑ ในป 2565 เราคาดวาราคาขายผลิตภัณฑโดยเฉล่ียจะเพ่ิมข้น YoY โดยไดแรงหนุนจาก
กลุมธุรกิจอาหารและโปรตีนดังเห็นไดจากราคาตลาดในประเทศที่อยูในระดับสูง โดยราคาสุกรอยูที่ 99 บาท/
กก. (+31% YoY) ราคาไกเนื้ออยูที่ 43 บาท/กก. (+33% YoY) และราคาไขไกอยูที่ 3.3 บาท/ฟอง (+20% 
YoY) ในป 2565TD ในป 2566-67 ราคาขายผลิตภัณฑโดยเฉล่ียคาดวาจะลดลงตามราคาผลิตภัณฑสุกรและ
ไกเนื้อในประเทศที่ลดลงเปนตัวเลขหลักเดียวระดับกลาง YoY สอดคลองกับตนทุนอาหารสัตวที่ลดลงเพราะ
คาดวาสภาพอากาศจะเอื้ออํานวยมากข้นสําหรับการเพาะปลูกครั้งตอไปและตนทุนคาขนสงจะลดลง อยางไรก็
ตาม ราคามีแนวโนมที่จะสูงกวาคาเฉล่ียในอดีต เนื่องจากอุปสงค (อุปสงคตลาดฟนตัวหลัง COVID) และ
อุปทาน (อุปทานสุกรในประเทศไดรับความเสียหายจากโรคอหิวาตแอฟรกาในสุกร (ASF) ในป 2565) ตึง
ตัวอยางตอเนื่อง อุปสงคไกเนื้อและไขไกในฐานะที่เปนผลิตภัณฑทดแทนจะแข็งแกรง เนื่องจากเปนแหลงโปรตีน
ที่มีราคาถูกกวาเนื้อหมู 
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Figure 6: รายไดจะเติบโตในป 2565-67 โดยไดแรงหนุนจากปรมาณ
การขายท่ีสูงข้นจากการขยายกําลังการผลิต 

 Figure 7: รายไดจําแนกตามกลุมธุรกิจในป 2564 เทียบกับป 2567 
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Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 8: เปาหมายขยายกําลังการผลิตจากป 2565 ถึง ป 2569 
กําลังการผลติ 2021 2026F % CAGR (2021-26F) 
ประเทศไทย    
อาหารสัตว ('000 ตัน/ป)        3,393        5,500 10.1% 
สุกร (ลานตัว/ป)          2.51          4.80 13.9% 
ไก (ลานตัว/ป)           182           270 8.2% 
ไขไก (ลานฟอง/ป)        1,458        1,700 3.1% 
อาหารและเน้ือสัตวแปรรูป ('000 ตัน/ป)           136           223 10.4% 
อาหารสัตวเลี้ยง ('000 ตัน/ป)            47            56 3.6% 
ตางประเทศ (กัมพูชา ลาว เมียนมา)     
โรงงานอาหารสัตว ('000 ตัน/ป)           216           504 18.5% 
สุกร (ลานตัว/ป)             -           1.3 n.a. 
ไก (ลานตัว/ป)            1.5          24.7 75.1% 
Source: Company data 

Figure 9: ราคาผลิตภัณฑในประเทศมีแนวโนมเพ่ิมข้น YoY ในป 2565 แตจะลดลงเปนตัวเลขหลักเดยีว
ระดับกลาง YoY ในป 2566-67 โดยมีสาเหตุมาจากตนทุนอาหารสัตวที่ลดลง แตยังสูงกวาคาเฉลี่ยในอดีต 
เพราะอุปสงคและอุปทานตึงตัว 
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Source: CPF and InnovestX Research 

Figure 10: ตนทุนอาหารสัตวมีแนวโนมเพ่ิมข้น YoY ในป 2565 แตจะออนตัวลงบางในป 2566-67 
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Source: CPF, OAE and InnovestX Research 
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คาด EBIT margin ของ BTG ในป 2565-67 กวางกวาป 2564 เราคาดวา EBIT margin จะเพ่ิมข้นจาก 1.6% ในป 
2564 สู 8.6% ในป 2565 และจะลดลงเล็กนอยสู 8.5% ในป 2566 และ 8.4% ในป 2567 โดยอิงกับปจจัยดังตอไปนี้ 

 อัตรากําไรข้ันตน คาดวาจะเพิ่มข้น YoY จาก 13.1% ในป 2564 สู 19.4% ในป 2565 โดยไดแรงหนุนจาก
ราคาขายผลิตภัณฑที่สูงข้นในกลุมธุรกิจอาหารและโปรตีน อยางไรก็ตาม เราคาดวาอัตรากําไรขั้นตนจะ
ออนตัวลง YoY สู 19.1% ในป 2566 และ 18.8% ในป 2567 สอดคลองกับราคาขายผลิตภัณฑในกลุม
ธุรกิจอาหารและโปรตีนที่ลดลงเล็กนอย เราคาดวาความพยายามในการเพ่ิมผลิตภัณฑที่ใหอัตรากําไรสูง
โดยเนนธุรกิจอาหารสุกรและธุรกิจอาหารและโปรตีนในสุกร ผลิตภัณฑอาหารพรอมรับประทานและ
พรอมปรุง แบรนดพรเมียมที่ใหอัตรากําไรสูง และชองทางการจัดจําหนายที่ใหอัตรากําไรสูงโดยมุงเนน
ขยายชองทางการจัดจําหนายของบรษัทเองมากข้น จะหนุนใหอัตรากําไรขั้นตนในป 2566-67 สูงกวาป 
2562-64 

 อัตราสวนคาใชจาย SG&A/ยอดขาย คาดวาจะลดลงจาก 12.8% ในป 2564 สู 11.0% ในป 2567 โดย
เกิดจากประสิทธภาพการดําเนินงานที่ดีข้นและการประหยัดตนทุนไดเพ่ิมเติมจากการใชระบบดิจทัล ทั้งนี้
หลังจากที่บรษัทไดนําระบบ Enterprise Resource Planning (ERP) มาใชเพ่ือทําใหกระบวนการดําเนินธุรกิจ
ของบรษัทเปนไปโดยอัตโนมัติ และใหขอมูลแบบเรยลไทมที่มีการรวมศูนยและบูรณาการทั่วทุกแผนก แลว
เสร็จในป 2563  บรษัทมีแผนที่จะบรรลุการดําเนินงานการใชงานระบบอัตโนมัติแบบครบวงจรและการใช
ระบบปญญาประดิษฐเพ่ือการใชประโยชนจากขอมูล ตั้งแตป 2567 เปนตนไป 

Figure 11: แนวโนมมารจ้นในป 2565-67  
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Source: InnovestX Research 

การประเมินมูลคาเหมาะสมดวยวธ sum-of-the part (SOTP) เราใชวธ sum-of-the ในการประเมินมูลคาเหมาะสม
ของ BTG ซ่งคลายกับวธที่เราใชอยูในปจจบันสําหรับผูประกอบธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย - บมจ. เจรญโภคภัณฑอาหาร (CPF) และ บมจ. จเอฟพีที (GFPT) – ซ่งอยูภายใต
การวเคราะหของเรา เราเร่มตนการวเคราะห BTG ดวยเรทติ้ง OUTPERFORM โดยมีราคาเปาหมายส้ินป 2566 
อางอิงวธ SOTP ที่ 46 บาท ซ่งประกอบดวยมูลคาธุรกิจอาหารสัตว (30% ของยอดขาย; PE เปาหมายท่ี 10 เทา) 
ที่ 13 บาท มูลคาธุรกิจฟารม (19% ของยอดขาย; PE เปาหมายที่ 8 เทา) ที่ 7 บาท และมูลคาธุรกิจอาหาร (51% 
ของยอดขาย; PE เปาหมายที่ 12 เทา) ที่ 26 บาท 

ปจจัยเสี่ยงท่ีสําคัญ คือ แรงกดดันเงนเฟอตออุปสงคและตนทุน การควบคุมราคาโดยรัฐบาล อัตราดอกเบี้ยที่
สูงข้น และเงนบาทที่แข็งคาข้นเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐ 

Figure 12: การประเมินมูลคาเหมาะสมดวยวธ sum-of-the-part (SOTP) ณ สิ้นป 2566 
ธุรกิจ 

PE เปาหมาย 
(x) 

สัดสวนยอดขาย 
(%) 

SOTP valuation 
(บาท/หุน) 

รายละเอียด 
  

อาหารสัตว 10.0 30.0% 13 กลุมธุรกิจเกษตร กลุมธุรกิจตางประเทศ 
ฟารม 8.0 19.0% 7 กลุมธุรกิจผลิตภัณฑจากสัตว และผลิตภัณฑพลอยได และกลุมธุรกิจปศุสัตว 
อาหาร 12.0 51.0% 26 กลุมธุรกิจอาหารเพ่ือการบรโภค กลุมธุรกิจสงออก กลุมธุรกิจผลิตภัณฑเน้ือสัตว

ชนิดไมแบงบรรจ และกลุมธุรกิจอาหารสัตวเล้ียง 
ราคาเปาหมายส้ินป 2566 อางอิงวธ SOTP     46   
Source: InnovestX Research 



 

พ. 7 ธ.ค. 2565 10 
 

  
  
  
  

บมจ. เบทาโกร  
  

Appendix 
Figure 13: รายไดจําแนกตามกลุมธุรกิจใน 9M65  Figure 14: รายไดจําแนกตามจดหมายปลายทางใน 1H65 
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Thailand, 
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Source: Company data and InnovestX Research  Source: Company data and InnovestX Research 

Figure 15: ผลิตภัณฑภายใตแบรนดของบรษัท vs ผลิตภัณฑ OEM 
ในกลุมธุรกิจหลกัใน 1H65 

 Figure 16: รายไดจากกลุมธุรกิจอาหารและโปรตีนจําแนกตาม
ชองทางการจัดจําหนายใน 1H65 
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Source: Company data and InnovestX Research  Source: Company data and InnovestX Research 

Figure 17: เครอขายการดําเนินงานใน 4 ประเทศในภูมิภาคเอเชยตะวันออกเฉียงใต ณ วันท่ี 30 กันยายน 2565 

 
Source: Company data 
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Figure 18: Valuation summary (price as of Dec 6, 2022)  
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 21A 22F 23F   21A 22F 23F   21A 22F 23F   21A 22F 23F   21A 22F 23F   21A 22F 23F 
BTG Outperform 34.75 46.0 36.1  28.3 7.2 8.2   (68) 290 (11)   1.5 1.8 1.9   5 33 25   29.4 23.6 3.7   9.6 5.3 8.0 
CPF Outperform 23.60 32.0 38.3  2,602.4 16.8 14.7  (100) 15,427 14  0.7 0.6 0.6  0 4 4  2.8 2.8 2.8  12.6 8.8 8.7 
GFPT Outperform 13.20 19.0 46.6  115.0 7.9 7.5   (87) 1,357 5   1.1 1.0 0.9   1 13 13   0.8 2.5 2.7   16.3 7.1 6.5 
TU Neutral 16.90 22.0 35.5  11.0 10.8 11.0  17 2 (2)  1.3 1.2 1.1  13 12 11  5.6 5.3 5.3  9.6 9.7 9.2 
Average         689.2 10.7 10.3   (60) 4,269 1   1.1 1.2 1.1   5 16 13   9.6 8.6 3.6   12.0 7.7 8.1     
Source: InnovestX Research 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ขอสงวนสิทธ์: 

ขอมูลในรายงานน้ีเปนขอมูลที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ ซ่งนักลงทุนสามารถเขาถึงไดโดยทั่วไป และเปนขอมูลที่เช่อวานาจะเช่อถือได แตทั้งนี้ บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (“บรษัท”) มิไดยืนยันหรอรับรองถึง
ความถูกตอง หรอสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยางใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานนี้เปนเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษัท และเปนความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเทานั้น ซ่งอาจเปลี่ยนแปลงได
ภายหลังวันดังกลาว โดยบรษัทไมจําเปนตองแจงใหสาธารณชน หรอนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําข้นเพื่อเผยแพรขอมูลใหแกนักลงทุนเทานั้น บรษัทไมรับผิดชอบตอการนําขอมูลหรอความคิดเห็นใดๆ ไปใชในทุกกรณี 
ดังนั้นนักลงทุนจงควรใชดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจกอนการลงทุน นอกจากนี้ บรษัท และ/หรอ บรษัทในเครอของบรษัทอาจมีสวนเก่ียวของหรอผลประโยชนใดๆ กับบรษัทใดๆ ที่ถูกกลาวถึงในรายงานนี้ก็ได 

บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX) เปนบรษัทยอยที่ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุนทั้งหมด ขอมูลใดๆ ที่เก่ียวของกับ SCB มีวัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรยบเทียบเทานั้น 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX)  ซ่งมีธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เปนผูถือหุนรายใหญแตเพียงผูเดียว โดยธนาคารฯ เปนที่ปรกษาทางการเงนสําหรับ
ธุรกรรมใด ๆ ของบรษัท เอสซจ เคมิคอลส จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขาว บทวจัย บทวเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปน
ขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรอเปนการเสนอซ้อ หรอเสนอขาย หรอชักชวนใหเสนอซ้อหรอเสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรอกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ 
INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรอความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรอการเช่อถือตอการใชขอมูล 
ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําข้นจากแหลงขอมูลที่ 
INVX เห็นวานาเช่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง สมบูรณ และ/หรอ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX) ซ่งมีธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เปนผูถือหุนรายใหญแตเพียงผูเดียว โดยธนาคารฯ อาจไดรับการแตงต้ังเปนที่ปรกษา
ทางการเงนสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของบรษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขาว บทวจัย บทวเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงค
เพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรอเปนการเสนอซ้อ หรอเสนอขาย หรอชักชวนใหเสนอซ้อหรอเสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรอกรรมการ พนักงาน และ
ลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรอความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรอการเช่อถือตอการ
ใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําข้นจาก
แหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเช่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง สมบูรณ และ/หรอ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX) ซ่งมีธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เปนผูถือหุนรายใหญแตเพียงผูเดียว โดยธนาคารฯ ไดทําหนาที่เปนที่ปรกษาทางการเงน 
Lead Arranger ของ บรษัท โกลบอล เพาเวอร ซนเนอรย่ี จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขาว บทวจัย บทวเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มี
วัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรอเปนการเสนอซ้อ หรอเสนอขาย หรอชักชวนใหเสนอซ้อหรอเสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรอกรรมการ 
พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรอความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรอการ
เช่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้
จัดทําข้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเช่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง สมบูรณ และ/หรอ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX)  ซ่งมีธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เปนผูถือหุนรายใหญแตเพียงผูเดียว บรษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไทยพาณิชย จํากัด 
(“SCBAM”) ซ่งมีธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เปนผูถือหุนรายใหญแตเพียงผูเดียว โดยธนาคารฯ ไดทําหนาที่เปนที่ปรกษาทางการเงนของ กองทุนรวมโครงสรางพื้นฐานโทรคมนาคม ดิจทัล SCBAM 
ไดทําหนาที่เปนผูจัดการกองทุนของ กองทุนรวมโครงสรางพื้นฐานโทรคมนาคม ดิจทัล ความเห็น ขาว บทวจัย บทวเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) 
มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรอเปนการเสนอซ้อ หรอเสนอขาย หรอชักชวนใหเสนอซ้อหรอเสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรอกรรมการ 
พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรอความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรอการ
เช่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้
จัดทําข้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเช่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง สมบูรณ และ/หรอ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 

การซ้อขายฟวเจอรสและออปชั่น (Futures and Options) มีความเสี่ยงสูงที่อาจกอใหเกิดผลขาดทุนอยางมีนัยสําคัญ จงไมเหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ กอนการตัดสินใจซ้อขายฟวเจอรสและออปชั่น ทานควรพิจารณาถึง
ฐานะทางการเงน วัตถุประสงคในการลงทุน ประสบการณในการลงทุนของทาน ตลอดจนความเส่ียงที่ทานสามารถยอมรับไดอยางรอบคอบ เนื่องจากมีความเปนไปไดที่ทานอาจสูญเสียเงนลงทุนมากกวาเงนลงทุนเร่มแรก 
ทานควรพิจารณาถึงความเสี่ยงทั้งหมดท่ีอาจเกิดข้นจากการซ้อขายฟวเจอรสและออปชั่น และทานควรตัดสินใจลงทุนดวยตนเอง และ/หรอ ในกรณีที่มีขอสงสัย ทานควรขอคําแนะนําจากที่ปรกษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จัดสงใหกับเฉพาะบุคคลที่กําหนด (intended recipient) เทานั้น และหามมิใหผูใดนําขอมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซ้ํา สงตอ เผยแพร ขาย จําหนาย คัดลอก นําออกแสดง หรอนําไปแสวงหาประโยชนในเชงพาณิชย 
ไมวาดวยวธการใด ๆ โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจาก INVX เปนการลวงหนา 
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CG Rating 2022 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAV, ADVANC, AF, AH, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APURE, ARIP, ASP, ASW, AUCT, AWC, AYUD, BAFS, BAM;BANPU, 
BAY, BBIK, BBL, BCP, BCPG, BDMS, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BIZ, BKI, BOL, BPP, BRR, BTS, BTW, BWG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHO, CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, 
COLOR, COM7, COMAN, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CRC, CSS, DDD, DELTA, DEMCO, DOHOME, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ETC, ETE, FN, 
FNS, FPI, FPT, FSMART, FVC, GC, GEL, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPI, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INTUCH, 
IP, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JTS, JWD, K, KBANK, KCE, KEX, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, LALIN, LANNA, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, MACO, MAJOR, MAKRO, MALEE, MBK, 
MC, MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MVP, NCL, NEP, NER, NKI, NOBLE, NSI, NVD, NYT, OISHI, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PCSGH, PDG, PDJ, PG, 
PHOL, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RS, S, S&J, SAAM, SABINA, 
SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENAJ, SGF, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SMPC, SNC, SONIC, 
SORKON, SPALI, SPI, SPRC, SPVI, SSC, SSSC, SST, STA, STEC;STGT, STI, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO*;TCAP, TEAMG;TFMAMA, THANA, THANI, 
THCOM, THG*;THIP, THRE, THREL, TIPCO, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TOA, TOP, TPBI, TQM, TRC, TRUE*;TSC, TSR, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, 
TTW, TU, TVDH, TVI, TVO, TWPC, U, UAC, UBIS, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WHAUP, WICE, WINNER, XPG, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, 7UP, ABICO, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AGE, AHC, AIE, AIT, ALUCON, AMANAH, AMR, APCO, APCS, AQUA, ARIN, ARROW, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, 
ASIMAR, ASK, ASN, ATP30, B, BA, BC, BCH, BE8, BEC, SCAP, BH, BIG, BJC, BJCHI, BLA, BR, BRI, BROOK, BSM, BYD, CBG, CEN, CHARAN, CHAYO, CHG, CHOTI, CHOW, CI, CIG, 
CITY, CIVIL, CMC, CPL, CPW, CRANE, CRD, CSC, CSP, CV, CWT, DCC, DHOUSE, DITTO, DMT, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EFORL, ERW, ESSO, ESTAR, FE, FLOYD, FORTH, FSS,
FTE, GBX, GCAP, GENCO, GJS, GTB, GYT, HEMP, HPT, HTC, HUMAN, HYDRO, ICN, IFS, IIG, IMH, INET, INGRS, INSET, INSURE, IRCP, IT, ITD, J, JAS, JCK, JCKH, JMT, JR, KBS,
KCAR, KIAT, KISS, KK, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWC, KWM, L&E, LDC, LEO, LH, LHK, M, MATCH, MBAX, MEGA, META, MFC, MGT, MICRO, MILL, MITSIB, MK, MODERN*, 
MTI, NBC, NCAP, NCH, NDR, NETBAY, NEX, NINE, NATION, NNCL, NOVA, NPK, NRF, NTV, NUSA, NWR, OCC, OGC, ONEE, PACO, PATO, PB, PICO, PIMO, PIN, PJW, PL, PLE, PM, 
PMTA, PPP, PPPM, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRINC, PROEN, PROS, PROUD, PSG, PSTC, PT, PTC, QLT, RCL, RICHY, RJH, ROJNA, RPC, RT, RWI, S11, SA, SABUY, SAK, 
SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCP, SE, SECURE, SFLEX, SFP, SFT, SGP, SIAM, SINGER, SKE, SKN, SKR, SKY, SLP, SMART, SMD, SMIT, SMT, SNNP, SNP, SO, SPA, 
SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSF, SSP, STANLY, STC, STPI, SUC, SVOA, SVT, SWC, SYNEX, TAE, TAKUNI, TCC, TCMC, TFG, TFI, TFM, TGH, TIDLOR, TIGER, TIPH, TITLE, TM, TMC, 
TMD, TMI, TNL, TNP, TNR, TOG, TPA, TPAC, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPS, TQR, TRITN, TRT, TRU, TRV, TSE, TVT, TWP, UBE, UEC, UKEM, UMI, UOBKH, UP, UPF, UTP, 
VIBHA, VL, VPO, VRANDA, WGE, WIIK, WIN, WINMED, WORK, WP, XO, YUASA, ZIGA 
Companies with Good CG Scoring 
A, A5, AI, ALL, ALPHAX, AMC, APP, AQ, AU, B52, BEAUTY, BGT, BLAND, BM, BROCK, BSBM, BTNC, CAZ, CCP, CGD, CMAN, CMO, CMR;CPANEL, CPT, CSR, CTW, D, DCON, EKH, 
EMC, EP, EVER, F&D, FMT, GIFT, GLOCON, GLORY, GREEN, GSC, HL, HTECH, IHL, INOX, JAK, JMART, JSP;JUBILE, KASET, KCM, KWI, KYE, LEE, LPH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX,
MENA, MJD, MORE, MPIC, MUD, NC, NEWS, NFC, NSL, NV, PAF, PEACE, PF, PK, PPM, PRAKIT, PTL, RAM, ROCK, RP, RPH, RSP, SIMAT, SISB, SK, SOLAR, SPACK, SPG, SQ, 
STARK, STECH, SUPER, SVH, PTECH, TC;TCCC, TCJ, TEAM, THE, THMUI, TKC;TNH, TNPC, TOPP, TPCH, TPOLY, TRUBB, TTI, TYCN, UMS, UNIQ;UPA, UREKA, VARO, W, WFX, 
WPH, YGG 
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. InnovestX 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 2021 to 27 October 2022) is publicized. 
* บรษัทหรอกรรมการหรอผูบรหารของบรษัทที่มีขาวดานการกํากับดูแลกิจการ เชน การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรัพย การทุจรต คอรรัปชัน เปนตน ซ่งการใชขอมูล CGR ควรตระหนักถึงขาวดังกลาวประกอบดวย 

 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดรับการรับรอง) 
2S, 7UP, ADVANC, AF, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, 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, 
COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPL, CPN, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETE, FE, FNS, FPI, FPT, FSMART, 
FSS, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEMP, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, INET, INSURE, INTUCH, 
IRC, IRPC, ITEL, IVL, JKN, JR, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWI, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MAKRO, MALEE, MATCH, 
MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, NKI, NOBLE, NOK, NSI, NWR, OCC, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, 
PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, 
Q-CON, QH, QLT, QTC, RATCH, RML, RWI, S&J, SAAM, SABINA, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SINGER, 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, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, 
TOPP, TPA, TPCS, TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVI, TVO, TWPC, U, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UPF, UV, VGI, VIH, WACOAL, WHA, 
WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ) 
AH, ALT, APCO, ASW, B52, CHG, CI, CPR, CPW, DDD, DHOUSE, DOHOME, ECF, EKH, ETC, EVER, FLOYD, GLOBAL, ILM, INOX, J, JMART, JMT, JTS, KEX, KUMWEL, LDC, MEGA, 
NCAP, NOVA, NRF, NUSA, OR, PIMO, PLE, RS, SAK, SIS, SSS, STECH, SUPER, SVT, TKN, TMD, TMI, TQM, TRT, TSI, VARO, VCOM, VIBHA, W, WIN 
N/A 
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAI, AAV, ABICO, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMC, 
AMR, ANAN, AOT, APEX, APP, APURE, AQ, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBGI, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BLAND, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BRI, BROCK, BSM, BTG, BTNC, BTW, BUI, BYD, CAZ, CBG, CCET, CCP, CEYE, CGD, 
CH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CV, CWT, D, DCON, 
DITTO, DMT, DOD, DPAINT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ESSO, F&D, FANCY, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, 
GRAND, GREEN, GSC, GTB, GYT, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IFEC, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRCP, IT, ITC, ITD, ITNS, JAK, JAS, JCK, JCKH, JCT, 
JDF, JSP, JUBILE, JWD, KAMART, KC, KCC, KCM, KDH, KIAT, KISS, KJL, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KUN, KWC, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, 
MANRIN, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MENA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, MITSIB, MJD, MK, ML, MODERN, MORE, MPIC, MUD, MVP, NATION, NC, NCH, NCL, NDR, NER, 
NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NNCL, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NYT, OHTL, OISHI, ONEE, OSP, OTO, PACE, PACO, PAF, PCC, PEACE, PERM, PF, PICO, PIN, PJW, PLUS, 
PMTA, POLAR, POLY, POMPUI, PORT, POST, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIME, PRIN, PRO, PROEN, PROUD, PSG, PTC, PTECH, PTL, RAM, RBF, RCL, RICHY, RJH, 
ROCK, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S, S11, SA, SABUY, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCAP, SCI, SCP, SDC, SE, 
SEAFCO, SECURE, SENAJ, SFLEX, SFP, SFT, SGC, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, 
SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, STANLY, STARK, STC, STEC, STHAI, STI, STP, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYNEX, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT,
TEAM, TEAMG, TEGH, TEKA, TFM, TGE, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TIPH, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, 
TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRUBB, TRV, TSE, TSF, TSR, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, 
UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VL, VNG, VPO, VRANDA, WAVE, WFX, WGE, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, XPG, YGG, YONG 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of July 7, 
2022) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 
 
 


