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ผูอ้ยู่เบือ้งหลงัความอร่อย 
 

 NTSC มคีวามเชีย่วชาญในการคดิคน้วตัถุปรุงแต่ง สว่นผสมในอาหารมากว่า 41 ปี  
 ลกูคา้หลกัอยู่ในกลุ่มสนิคา้จ าเป็นอย่าง อาหาร เครือ่งดืม่ อาหารเสรมิ และอาหารสตัว ์ที่

แนวโน้มการเตบิโตด ีและ มเีสถยีรภาพ 
 หลงั IPO คาดก าไรสุทธปีิ 2023 เตบิโต 47.8% y-y ราคาเป้าหมาย 32บาท (องิPE 25เท่า) 

 
ผูน้ าเข้า ผลิต และจ าหน่ายวตัถปุรงุแต่ง และส่วนผสมในอาหาร 
บรษิทัด าเนินธุรกจิน าเขา้ ผลติ จ าหน่ายวตัถุดบิ สารปรุงแตง่ และ วตัถุเจอืปนในอาหารคน 
และ อาหารสตัว ์โดยงวด 1H22 บรษิทัมสีดัสว่นรายไดจ้าก Food Ingredients และ Feed 
Ingredients ราว 88% และ 12% ของรายไดจ้ากการขายรวม ตามล าดบั รายไดเ้กอืบ
ทัง้หมดเป็นการขายในประเทศ โดยลกูคา้หลกัของบรษิทัคอื ผูผ้ลติอาหาร อาหารแปรรปู 
เครื่องปรุงรส อาหารเสรมิ เครื่องดื่ม อาหารสตัวเ์ลีย้ง และ อาหารสตัวเ์ศรษฐกจิ ทัง้น้ีตน้ทุน
ขายเกอืบทัง้หมด คอื ตน้ทุนวตัถุดบิ สว่นผสมตา่งๆ ทีเ่ป็นการน าเขา้จากหลายประเทศทัว่
โลก 

จดุแขง็คือ เป็นสินค้าจ าเป็น R&D และประสบการณ์กวา่ 41 ปี 

สนิคา้อาหาร เครื่องดื่ม และอาหารสตัวถ์อืเป็นสนิคา้จ าเป็น และมคีวามผนัผวนต่อ ภาวะ
เศรษฐกจิต ่า นอกจากคุณคา่ทางโภชนาการแลว้ รสชาตคิวามอรอ่ยถอืเป็นสิง่ส าคญั ที่
ผูบ้รโิภคตอ้งการ ท าใหค้วามตอ้งการวตัถุปรุงแตง่ สว่นผสมในอาหารเตบิโตอยา่งมี 
เสถยีรภาพ ขณะทีก่ารแขง่ขนัในอุตสาหกรรมนี้จะเน้นไปทีคุ่ณภาพ บรษิทัจงึให้ 
ความส าคญักบั R&D พฒันารสชาตแิละคดิคน้สตูรผสมต่างๆ ตามเทรนดใ์หม่ๆ  และเพือ่ 
สนองความตอ้งการของลกูคา้ รวมถงึรกัษาสตูรสว่นผสมเป็นความลบัใหก้บัลกูคา้ดว้ย และ
ดว้ยประสบการณ์ของผูบ้รหิารกวา่ 41 ปี ท าใหม้คีวามเชีย่วชาญ และมคีวามสมัพนัธ์ ทีด่ ี
อยา่งยาวนานกบัทัง้ลกูคา้ และ ซพัพลายเออร ์

คาดก าไรสุทธิปี 2023 จะกลบัมาเติบโตดี 

มแีผนน าเงนิจาก IPO ใชล้งทุนขยาย 2 โครงการคอื สายการผลติสว่นผสมเพือ่เพิม่ ความ
น่ากนิในอาหารสตัว ์และลงทุนเครื่องเพิอ่ผลติสนิคา้ OEM คาดจะเริม่สง่ผลบวกในปี 2024-
25 รวมถงึมแีผนน าเงนิไปช าระคนืหน้ีเงนิกูจ้ากธนาคาร และเป็นเงนิทุนหมุนเวยีน อกีสว่น
หน่ึง โดยเราคาดก าไรสทุธปีิ 2022 จะชะลอตวั -15.3% Y-Y สว่นหน่ึงมาจาก คา่ใชจ้า่ยที่
สงูขึน้จากการซือ้อุปกรณ์พาเลท และคา่ทีป่รกึษา และคาดก าไรสทุธปีิ 2023 จะกลบัมา
เตบิโตด ี+47.8% Y-Y จากการเตบิโตของรายได ้ตามการฟ้ืนตวัของลกูคา้ อาหารเครื่องดื่ม 
และคาดคา่ใชจ้า่ยจะทยอยลดลงกลบัสูร่ะดบัปกต ิ

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2023 เท่ากบั 32 บาท 
เราประเมนิราคาเป้าหมาย NTSC ปี 2023 เทา่กบั 32 บาท องิ PE 25 เทา่ – ของคา่เฉลีย่ 
บรษิทัทีม่ธีุรกจิคลา้ยคลงึกนั และบรษิทัทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมเดยีวกบัลกูคา้ของบรษิทั 
(อาหาร เครื่องดื่ม อาหารสตัวเ์ลีย้ง) รวม 8 บรษิทั ไดแ้ก่ RBF, BRF, ITC, AAI, ICHI, 
SAPPE, PLUS 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB32.00 

CLOSE THB26.25 

UP/DOWNSIDE +21.9% 

  

  

  
 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2021 2022E 2023E 2024E 
 

Revenue 1,038 1,095 1,259 1,403 
 

Net profit 99 84 124 137 
 

EPS (THB) 2.35 1.12 1.24 1.37 
 

vs Consensus (%) - 10.9 3.3 (0.7) 
 

EBITDA 141 124 175 193 
 

Core net profit 103 85 124 137 
 

Core EPS (THB) 2.44 1.13 1.24 1.37 
 

EPS growth (%) 10.9 (53.8) 9.6 10.9 
 

Net debt/Equity (%) (1.9) 105.5 (32.7) (30.7) 
 

ROE (%) 18.2 19.5 22.5 15.8 
 

Mkt cap (USD m) 78 
 

Free float (%) 25 
 

Major shareholder  Ekkapanyasakul Family (75%) 
 

Issued shares (m) 100.00 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

NTSC’s IPO summary 

 รายละเอียด 

Pre-IPO shares 75 ลา้นหุน้ 
Share offering 25 ลา้นหุน้ คดิเป็น 25% ของจ านวนหุน้ 

หลงั IPO 
Use of proceeds 1) ลงทนุสายการผลติสว่นผสมในอาหารสตัว ์

(Palatability Enhancer) 
2) ลงทนุเครื่องจกัรผลติวตัถุปรงุแต่งใน 
อาหารส าหรบัลูกคา้ OEM  
3) ช าระคนืเงนิกูย้มืธนาคาร 
4) ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในธรุกจิ 

First day trade 9 February 23 

Financial advisor  KGI Securities (Thailand) PCL 
 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY 
LIMITED MAY JOIN AS A CO-UNDERWRITER OF THE INITIAL 
PUBLIC OFFERING (IPO) OF NUTRITION SC PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

 
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF NTSC 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
KGI SECURITIES (THAILAND)
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แผนการขาย IPO และนโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัมแีผนขายหุน้สามญัจ านวนไมเ่กนิ 25 ลา้นหุน้ (มลูคา่พาร ์0.5 บาท/หุน้) คดิเป็น 25% ของหุน้
สามญัทีช่ าระแลว้หลงั IPO โดยภายหลงั IPO แลว้เสรจ็บรษิทัจะมจี านวนหุน้ทัง้หมด 100 ลา้นหุน้ 
เพิม่ขึน้จาก 75 ลา้นหุน้ และมทีุนจดเบยีนหลงั IPO เพิม่ขึน้เป็น 50 ลบ.  ทัง้น้ีในช่วง 9M22 บรษิทัมี
การเพิม่ทุนใหก้บัผูถ้อืหุน้เดมิรายละเอยีดดงัน้ี 

Exhibit 1:  การเปล่ียนแปลงส่วนทุนในช่วง 9M22 

  

ต.ค. 22 เปลีย่นแปลงมลูคา่พารจ์าก 100 บาท/หุน้ เป็น 0.5 บาท/หุน้ ท าใหจ้ านวนหุน้เพิม่จาก 209,994 
หุน้ เป็น 41.998 ลา้นหุน้ 

ต.ค. 22 เพิม่ทุนจดทะเบยีนจาก 21 ลบ. เป็น 50 ลบ. เพื่อเสนอขายใหผู้ถ้อืหุน้เดมิ 33 ลา้นหุน้ ทีร่าคา
พาร ์0.5 บาท/หุน้ คดิเป็นเงนิเพิม่ทุน 16.5 ลบ. 
เสนอขายใหก้บัประชาชนทัว่ไป (IPO ครัง้น้ี) จ านวน 25 ลา้นหุน้  

 

Source: NTSC 

 
ในสว่นของเงื่อนไข Silent Period ก าหนดวา่หา้มผูถ้อืหุน้ก่อนวนัทีบ่รษิทัเสนอขายหุน้ IPO น าหุน้หรอื
หลกัทรพัยท์ีอ่าจเป็นหุน้รวมทัง้หมด 55% ของทุนช าระแลว้หลงั IPO (หรอื 55 ลา้นหุน้) ออกขาย
ภายในระยะเวลา 1 ปี นบัตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ท าการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยเมื่อครบก าหนด 6 
เดอืน สามารถทยอยขายหุน้ไดไ้มเ่กนิ 25% ของจ านวนหุน้ทัง้หมดที่ตดิ Silent (หรอื 13.75 ลา้นหุน้) 
และสามารถขายหุน้สว่นทีเ่หลอืไดเ้มื่อครบก าหนดระยะเวลา 1 ปี ทัง้น้ีผูบ้รหิารไดส้มคัรใจทีจ่ะตดิ 
Silent Period หุน้ทัง้หมดที ่75% ของทุนช าระแล้วหลงั IPO เป็นเวลา 1 เดอืน นบัตัง้แต่วนัที่เริม่ท าการ
ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย ์ 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยปันผลไม่น้อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะของบรษิทั หลงัหกั
ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล และจดัสรรทุนส ารองต่างๆตามกฎหมาย 

Exhibit 2:  โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ NTSC 

รายช่ือผู้ถือหุ้น   ก่อน IPO หลงั IPO 

 (%) (%) 

กลุ่มครอบครวัเอกปัญญาสกลุ 100.0 75.0 

1. นายสรุเดช เอกปัญญาสกุล 40.0 30.0 

2. นางชุตนิันท ์สนัน่เสยีง (ภรรยาคณุสรุเดช) 40.0 30.0 

3. น.ส.พชัร ์เอกปัญญาสกุล (ลกูสาวคณุสรุเดช) 20.0 15.0 

ผู้ถือหุ้นอื่น   

4. ผูม้อีุปการคณุของบรษิทั และบรษิทัยอ่ย -- 

25.0 5. ผูล้งทุนสถาบนั -- 

6. ประชาชนทัว่ไป -- 

จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 75 100 
 

Source: NTSC 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ผูผ้ลติและจ าหน่ายวตัถุปรงุแต่ง และสว่นผสมในอาหารเครื่องดื่ม และอาหารสตัว์ 

NTSC ด าเนินธรุกจิน าเขา้ ผลติและจ าหน่ายวตัถุดบิ สารปรงุแต่ง และวตัถุเจอืปนในอาหารคนและ
อาหารสตัว ์เพื่อน าไปใชเ้ป็นวตัถุดบิสว่นผสมในการปรงุอาหารของลูกคา้ บรษิทัก่อตัง้ขึน้ในปี 1981 
โดยคุณสรุเดช เอกปัญญาสกุล และคณุชุตนิันท ์สนัน่เสยีง สามารถแบ่งรายไดอ้อกเป็น 2 กลุ่มธรุกจิคอื 
1) วตัถุดบิ สารปรงุแต่ง และวตัถุเจอืปนในอาหารคน (Food Ingredients) และ 2) วตัถุดบิ สารปรงุแต่ง 
และวตัถุเจอืปนในอาหารสตัว ์(Feed Ingredients) โดยรายไดเ้กอืบทัง้หมดเป็นการขายใหก้บัลูกคา้ใน
ประเทศ 

Food Ingredients เป็นส่วนผสมในอาหารคาว และอาหารหวาน ไดแ้ก่ เบเกอรี ่เครื่องดื่ม ขนมหวาน 
ลูกกวาด เน้ือสตัวแ์ปรรปู ซอสและผงปรงุรส อาหารเสรมิ ผลติภณัฑท์ีท่ าจากนม และแป้ง โดยสนิคา้
ทัง้หมดมกีารขึน้ทะเบยีนกบัส านักงานคณะกรรมการอาหารและยา เช่นเดยีวกบั Feed Ingredients เช่น 
วตัถุดบิ, วตัถุทีเ่ตมิ (Feed Additives), วตัถุทีเ่ป็นสื่อ (Carrier), วตัถุทีผ่สมแลว้ (Premix) และอาหาร
เสรมิ (Supplement) ซึง่เป็นส่วนผสมในอาหารสตัวท์ัง้ Feed และ Pet Foods โดยสนิคา้ทัง้หมดไดข้ึน้
ทะเบยีนกบักรมปศุสตัวห์รอืกรมประมง 

Exhibit 3:  สดัส่วนรายได้แบ่งตามกลุ่มสินค้า 1H22  Exhibit 4:  สดัส่วนรายได้ในกลุ่ม Food Ingredients 1H22 

 

 

 

Source: NTSC 
 

Source: NTSC 

 
  

Food 
Ingredients

88.0%
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Exhibit 5:  ตวัอย่างและรายละเอียดผลิตภณัฑข์องบริษทักลุ่ม Food Ingredients 

ผลิตภณัฑ ์/ คณุสมบติั รปูตวัอยา่ง ผลิตภณัฑ ์/ คณุสมบติั รปูตวัอยา่ง 

สารเพ่ิมปริมาณหรือน ้าหนักสินค้า  
เป็นส่วนผสมในอาหาร เครือ่งดืม่ ยา 
เครือ่งส าอาง ช่วยเพิม่ปรมิาณหรอื
น ้าหนกัของสนิคา้ สารทีไ่ดม้าจาก
ธรรมชาตแิละสงัเคราะห ์

 

สารให้ความหวาน (Sweetener) 
วตัถุปรุงแต่งรสอาหารทีใ่หค้วามหวาน
มากกว่าน ้าตาล ตัง้แต่ 200 ถงึ 13,000 
เท่า ไดจ้ากทัง้ธรรมชาตแิละสงัเคราะห์ 

 

สารเสริมกล่ิน/รส ชนิดน ้า น ้ามนั
และผง 
ช่วยเสรมิแต่งกลิน่รสของอาหารคาว
และหวาน เครือ่งดืม่ ยา และ
เครือ่งส าอาง รวมถงึการกลบรสไมพ่งึ
ประสงค ์  

โปรตีนและไฟเบอร ์
สารสกดัโปรตนี โปรตนีทางเลอืก และ
ไฟเบอรท์ีไ่ดจ้ากธรรมชาตแิละ
สงัเคราะห ์เป็นแหล่งโปรตนีทดแทน
เนื้อสตัว ์ 
  

สารสกดัเข้มข้นจากธรรมชาติ 
ช่วยเพิม่กลิน่รสเฉพาะของอาหาร ช่วย

ปรบัสขีองสนิคา้ และช่วยส่งเสรมิ

กระตุน้ สรา้งภมูคิุม้กนัใหก้บัผูบ้รโิภค 
 

สารคงตวั / สารเพ่ิมความหนืด 
ช่วยท าใหเ้กดิเจลและความคงตวั ได้
จากสารสกดัวตัถุดบิจากธรรมชาต ิ

 

สารเสริมรสชาติ (Umami Taste 
Enhancer) 
ช่วยเสรมิแต่งรสชาตอิาหารใหม้คีวาม

อร่อยและกลมกลอ่มมากขึน้ 

 

คอลลาเจน เปปไทด ์ 
อนุพนัธธ์รรมชาตจิากการสกดัวตัถุดบิ

ธรรมชาตทิัง้จากไขหรอืหนงัของววั หม ู

ปลา และสาหร่าย ช่วยเสรมิและบ ารุง

กระดกูและขอ้ต่อ  

แป้งชนิดต่างๆ (Flour & Starch) 
แป้งธรรมชาตแิละแป้งดดัแปรชนิด

ต่างๆ มคีุณสมบตัเิพิม่ความหนืด ความ

คงตวั และป้องกนัการแยกชัน้ของ

สนิคา้  

ผกัและผลไม้ผง  
ผงผกัและผลไมท้ีม่คีุณภาพ ช่วยให้

ผลติภณัฑอ์าหารมปีระโยชน์และมี

ความน่ารบัประทานมากขึน้ 

 

Sources: NTSC; FSSIA’s compilation 
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Exhibit 6:  ตวัอย่างและรายละเอียดผลิตภณัฑข์องบริษทักลุ่ม food Ingredients (cont.) 

ผลิตภณัฑ ์/ คณุสมบติั รปูตวัอยา่ง ผลิตภณัฑ ์/ คณุสมบติั รปูตวัอยา่ง 

ชา กาแฟ โกโก้ และชอ็คโกแลต 
ผลติภณัฑจ์ากชา ชาสกดั กาแฟ โกโก ้
และชอ็คโกแลต สามารถน าไปใชใ้น
อุตสาหกรรมเครือ่งดืม่ อาหารหวาน 
ขนม และลกูกวาด 

 

สารป้องกนัการเส่ือมสภาพ 
(Preservative) 
ช่วยชะลอและยดือายุสนิคา้ใหม้อีายุ
ยาวนานขึน้ ไดจ้ากวตัถุดบิธรรมชาติ
และสงัเคราะห ์

 

สีธรรมชาติ 
สผีสมอาหารธรรมชาตทิีไ่ดจ้ากการสกดั
จากพชื ผกั ผลไม ้หรอืแหล่งธรรมชาติ
อื่นๆ เช่น Cochineal จากแมลงและ
สาหร่ายทะเล 

 

วิตามินและแร่ธาต ุ
รวมถงึสารสกดัจากธรรมชาตแิละ
สงัเคราะหท์ีม่ผีลในเชงิป้องกนัและ
บ ารุงรกัษาสุขภาพ ช่วยเสรมิสรา้ง
ภมูคิุม้กนั และรกัษาสมดุลระบบภายใน 

 

สีผสมอาหารสงัเคราะห์ 
ไดจ้ากกระบวนการผลติและสงัเคราะห์

ทางเคมทีีใ่หส้ทีีม่คีวามคงทนและ

สม ่าเสมอ มทีัง้ชนิดละลายน ้าและไม่

ละลายน ้า  

สารรกัษาสมดลุสุขภาพ  
กลุ่มของเชือ้จุลนิทรยีแ์ละเสน้ใยใน

อาหารมผีลต่อการรกัษาและดแูลระบบ

ขบัถ่าย )Prebiotics, Probiotics and 

Fiber(  

สารสกดัจากธรรมชาติ (Natural 
Extract) 
สารสกดัทีไ่ดจ้ากธรรมชาต ิมผีลต่อการ

รกัษา และป้องกนัการเกดิโรคใน

ร่างกาย  

ผลิตภณัฑอ่ื์นท่ีไม่ใช่อาหาร 
สารดดูความชืน้ (Silica Gel) 
สารดดูซบัออกซเิจน  
กาวและเคมภีณัฑท์ีใ่ชใ้นอุตสาหกรรม 

 

สารลดแรงตึงผิว (Emulsifier) 
ไดจ้ากการสดกดัตัง้ตน้ทัง้จากธรรมชาติ

และสงัเคราะห ์ชว่ยลดแรงตงึผวิของ

ส่วนผสมน ้าและน ้ามนัทีไ่มส่ามารถเขา้

กนัได ้ใหผ้สมเป็นเนื้อเดยีวกนัได ้  

 

 

Sources: NTSC; FSSIA’s compilation 
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Exhibit 7:  ตวัอย่างและรายละเอียดผลิตภณัฑข์องบริษทักลุ่ม feed ingredients 

ผลิตภณัฑ ์/ คณุสมบติั รปูตวัอยา่ง ผลิตภณัฑ ์/ คณุสมบติั รปูตวัอยา่ง 

สารยบัยัง้การเติบโตของเช้ือรา 
(Antimold)  
ลดหรอืยบัยัง้การเตบิโตของเชือ้ราเช่น 

Propionic & Propionate Toxin Binder 

 

สารเพ่ิมรสชาติ กล่ิน และเน้ือสมัผสั
ให้อาหารน่ากินย่ิงขึน้ (Palatability 
Enhancers) 
สารช่วยเพิม่ความน่ากนิของอาหาร 
และกระตุน้ความอยากกนิอาหารของ
สตัว ์  

สารยบัยัง้การเติบโตของแบคทีเรีย 
ลดหรอืยบัยัง้การเตบิโตของแบคทเีรยี 

โดยเฉพาะแบคทเีรยีก่อโรคในสตัว ์เช่น 

Salmonella และ E.Coli เป็นตน้ 
 

วตัถท่ีุเติมแต่งและส่ือ (Feed 
Additives, Carriers) 
สารช่วยเพิม่สสีนัใหอ้าหารสตัวน่์ากนิ
มากขึน้ และช่วยในการกระจายตวัไม่
จบัเป็นกอ้น และช่วยลดแรงตงึผวิของ
น ้าและน ้ามนัใหเ้ขา้เป็นเนื้อเดยีวกนั  

สารดกัจบัสารพิษจากเช้ือรา 
(Mycotoxin Binder) 
ช่วยจบัและลดสารพษิจากเชือ้ราที่

ปนเป้ือนในวตัถุดบิอาหารสตัว ์

 

สารกระตุ้นภมิูคุ้มกนั (Immune 
Stimulant) 
ช่วยกระตุน้ใหร้่างกายของสตัวส์รา้ง

ภมูคิุม้กนั เพือ่ใหส้ตัวม์คีวามแขง็แรง

และไมเ่จบ็ป่วย  

สารต้านอนุมลูอิสระ (Antioxidant) 
ป้องกนัการหนืของวตัถุดบิทัง้แบบ

สงัเคราะหแ์ละจากธรรมชาต ิไดแ้ก่ 

BHT, Ethoxyquin, Tocopherol 
 

อาหารเสริม โปรตีน วิตามิน แร่ธาต ุ
ช่วยเสรมิสรา้งร่างกายของสตัวใ์ห้

แขง็แรง เช่น สารเพิม่คุณภาพไข ่

 

สารปรงุแต่งกล่ินอาหารสตัว ์ 
ช่วยในการเสรมิแต่งรสชาตขิองอาหาร

สตัว ์ช่วยกระตุน้การกนิอาหารของสตัว ์

 

วตัถดิุบ (Raw Material) 
วตัถุดบิทีไ่ดจ้ากการเกษตรต่างๆ ไดแ้ก่ 

แป้งขา้วโพด โปรตนีขา้วโพด และ

กากกัว่เหลอืง เป็นตน้  

สารเพ่ิมความหวาน (Sweetener) 
สารช่วยเพิม่รสชาตหิวานใหก้บัอาหาร

สตัว ์ไดป้ระมาณ 700 เท่าของน ้าตาล

ทราย ช่วยกลบรสขมของยาหรอื

วตัถุดบิทีส่ตัวไ์มช่อบกนิ  

Prebiotics, Probiotics, Synbiotics 
เป็นกลุ่มจุลนิทรยีท์ีม่ปีระโยชน์ในระบบ

ทางเดนิอาหารของสตัว ์ท าใหสุ้ขภาพ

ของล าไสส้ตัวด์ ี
 

Sources: NTSC; FSSIA’s compilation 

 
ต้นทุนหลกัคือ วตัถดิุบ และส่วนผสมต่างๆ  
โครงสรา้งตน้ทุนขายเกอืบทัง้หมดราว 99% เป็นตน้ทุนวตัถุดบิ สารปรงุแต่ง และส่วนผสมต่างๆ และ
วตัถุดบิส่วนใหญ่ราว 90% ของยอดซือ้ทัง้หมดในช่วงปี 2021-1H22 เป็นการน าเขา้จากต่างประเทศ 
โดยน าเขา้จากแหล่งผลติทีม่คีณุภาพสงูจากทัว่โลก อาท ิจนี เบลเยีย่ม สวติเซอรแ์ลนด ์เมก็ซโิก อาร์
เจนตน่ิา อนิเดยี เยอรมนี สเปน แอฟรกิาใต ้เป็นตน้ โดยมคีู่คา้ทีข่ึน้ทะเบยีน (Approved Vendor List) 
มากกวา่ 100 ราย ซึง่คูค่า้หลกั 10 รายแรกมสีดัส่วนรวมไมเ่กนิ 54.4% ของยอดซือ้ในช่วงปี 2021-
1H22 ทัง้น้ีกระบวนการผลติสว่นใหญ่เป็นการคดิคน้สตูร (หรอืลูกคา้มสีตูรมาให้) และท าการจดัหา และ
อาจท าการผสมวตัถุดบิปรงุแต่งใหก้บัลูกคา้ตามสตูรทีก่ าหนด  
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กลุ่มลกูค้าเป้าหมาย และขัน้ตอนการด าเนินธรุกิจ 
ลูกคา้ของบรษิทัสว่นใหญ่เป็นผูผ้ลติอาหาร อาหารแปรรูป เครื่องปรงุรส อาหารเสรมิ และเครื่องดื่ม แม้
รายไดข้องบรษิทัเป็นการขายในประเทศทัง้หมด แต่ลูกคา้ของบรษิทัมกีารจ าหน่ายทัง้ในประเทศและ
สง่ออก เช่น โรงงานผูผ้ลติขนมขบเคีย้ว โรงงานแปรรปูอาหารทะเล โรงงานอาหารแปรรปูเน้ือสตัว ์
ผูป้ระกอบการธรุกจิรา้นอาหาร ผูป้ระกอบธุรกจิอุตสาหกรรมยา สมนุไพร เครื่องส าอาง และอาหารสตัว ์
รวมถงึลูกคา้ทัว่ไปทีเ่ป็นผูป้ระกอบการขนาดเลก็และผู้คา้สง่เพื่อน าไปสนิคา้ไปจ าหน่ายต่อ ส่วนใหญ่
เป็นลูกคา้ทีต่ดิต่อซือ้ขายกนัมายาวนาน และหลายรายจดทะเบยีนอยูใ่นตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

Exhibit 8:  ขัน้ตอนการด าเนินธรุกิจของบริษทั 

การด าเนินธรุกิจของบริษทั ขัน้ตอนการให้บริการ 

ด าเนินตามความต้องการ
ของลูกค้า 

จดัหาผลติภณัฑต์ามสตูรการผลติ โดยลกูคา้จะตดิต่อบรษิทัเพื่อใหจ้ดัหาผลติภณัฑต์ามความตอ้งการของลกูคา้ หรอื ลกูคา้วา่จา้งให้
บรษิทัคดิสตูร ด าเนินการผลติ รวมถงึขึน้ทะเบยีนผลติภณัฑใ์หก้บัลกูคา้ 

วิจยัและพฒันาสตูร
ผลิตภณัฑ ์

บรษิทัมฝ่ีาย R&D ทีพ่ฒันา สรรหาวตัถุดบิหรอืผลติภณัฑใ์หม่ๆ  รวมถงึการคดิคน้สตูร พฒันาและทดสอบผลติภณัฑเ์พื่อใหไ้ด้
ผลติภณัฑต์ามความตอ้งการของลกูคา้ 

จดัหาผลิตภณัฑจ์ากทัง้ใน
และต่างประเทศ 

จดัหาวตัถุดบิจากทัง้ในและน าเขา้จากต่างประเทศ ซึง่บรษิทัมคีูค่า้อยูทุ่กภมูภิาคทัว่โลก 

ผลิตและผสมตามสตูร ด าเนินการผลติและผสมวตัถุดบิตามสตูรจนไดผ้ลติภณัฑท์ีล่กูคา้ตอ้งการ แบง่บรรจุ และออกแบบฉลากผลติภณัฑ ์พรอ้มใหบ้รกิาร
แนะน าการขึน้ทะเบยีนกบั อย. 

ส่งมอบผลิตภณัฑใ์ห้กบั
ลูกค้า 

ด าเนินการสง่มอบสนิคา้ใหก้บัลกูคา้ตามก าหนดเวลา 

ติดตามและบริการหลงัการ
ขาย 

มกีารบรกิารดแูลและตดิตามหลงัการขาย พรอ้มช่วยแกไ้ขปัญหา และตดิตามผลอยา่งใกลช้ดิ 

 

Source: NTSC 
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แนวโน้มอตุสาหกรรม 

ดชันีผลผลิตอาหารฟ้ืนตวัได้ดีในปี 2022  
แนวโน้มอุตสาหกรรมอาหารโดยรวมของไทยในปี 2022 ยงัฟ้ืนตวัไดต้่อเน่ือง ตามการฟ้ืนตวัหลงัโควดิ 
คลีค่ลาย กจิกรรมทางเศรษฐกจิกลบัมาสดใสมากขึน้ และภาคการท่องเทีย่วทยอยฟ้ืนตวัเป็นล าดบั โดย
ดชันีผลผลติอาหารยงัมกีารเตบิโตไดต้่อเน่ืองตัง้แต่ 1Q22 ทีข่ยายตวัราว 3% Y-Y น าโดยน ้าตาล มนั
ส าปะหลงั และเน้ือไก่ ที่ฟ้ืนตวัไดด้ตีามการสง่ออกทีส่งูขึน้ ภายหลงัประเทศคู่ค้าฟ้ืนจากโควดิ ท าให้
ความตอ้งการอาหารเรง่ตวัขึน้อกีครัง้ ขณะทีด่ชันีผลผลติอาหารใน 2Q22 หดตวัลงเลก็น้อย จากตน้ทุน
การผลติทีส่งูขึน้ โดยสนิคา้ทีถู่กกระทบไดแ้ก่ น ้ามนัปาลม์ กุง้แช่แขง็ นม และเครื่องดื่ม แต่ภาพรวมการ
ขายยงัเตบิโตได ้ทัง้การขายในประเทศ +8.5% Y-Y และการสง่ออก +25.1% Y-Y  ถดัมาในช่วง 3Q22 
ดชันีผลผลติอาหารปรบัตวัสงูขึน้อกีครัง้ +7.8% Y-Y น าโดยอุตสาหกรรมน ้าตาล เน้ือไก่ปรงุสุก และ
อาหารสตัวเ์ลีย้งทีม่กีารเตบิโตต่อเน่ืองตามมลูคา่ตลาดอาหารสตัวเ์ลี้ยงทัว่โลกยงัขยายตวั รวมถงึการ
กลบัมาฟ้ืนตวัของอาหารทะเลแช่แขง็ และอาหารกระป๋อง ตามความตอ้งการบรโิภค ทีส่งูขึน้ทัง้ในและ
ต่างประเทศ กอปรกบัมลูคา่ตลาดเครื่องดื่มทีไ่มม่แีอลกอฮอล ์กลบัมาขยายตวัไดด้ ี+9.8% Y-Y น าโดย 
ชาเขยีวพรอ้มดื่ม เครื่องดื่มน ้าผลไม ้และเครื่องดื่มชูก าลงั  

แนวโน้มดชันีผลผลติอาหารและการขายอาหารในประเทศช่วง 4Q22 ยงัมกีารเตบิโตไดต้่อเน่ือง เพราะ
เขา้สูช่่วง High Season ของหลายสนิคา้อาหารและเครื่องดื่ม กอปรกบัไดปั้จจยัหนุนจากการท่องเทีย่ว
ทีท่ยอยฟ้ืนตวัไดเ้ป็นล าดบั ไมเ่พยีงการท่องเทีย่วของคนในประเทศ แต่นกัท่องเทีย่ว ต่างชาตกิเ็ริม่
ทยอยฟ้ืนตวัอกีครัง้ คาดจะช่วยหนุนการใชจ้า่ยอาหารและเครื่องดื่มใหป้รบัตวัสงูขึน้ โดยรวมถอืเป็น
บวกต่อ NTSC  

Exhibit 9:  ดชันีผลผลิต จ าหน่าย ส่งออก และน าเข้า อตุสาหกรรมอาหารในช่วง 9M22 

 

Sources: ดชันีผลผลติอุตสาหกรรมและปรมิาณจ าหน่าย ส านกังานเศรษฐกจิอุตสาหกรรม 

 
ภาพรวมการส่งออกสินค้าอาหารของไทยยงัเติบโตได้ดีในช่วง 11M22 
มลูคา่สง่ออกสนิคา้เกษตรและอุตสาหกรรมเกษตรของไทยในช่วง 11M22 มกีารเตบิโตราว 10.8% Y-Y 
โดยมาจากสนิคา้อุตสาหกรรมเกษตรเป็นหลกั +20.6% Y-Y (สนิคา้เกษตร +3.5% Y-Y) โดยสนิคา้ ที่
ขยายตวัไดด้นี าโดย น ้าตาลทราย +114.7% Y-Y, ไก่สดแช่เยน็ แช่แขง็ และไก่แปรรปู +27.2% Y-Y, 
อาหารสตัวเ์ลีย้ง +18% Y-Y (มลูคา่สง่ออกเดอืน พ.ย. ทีล่ดลงราว -5.8% Y-Y มาจากฐานทีส่งู ในปี
ก่อน) และผลติภณัฑข์า้วสาล ีอาหารส าเรจ็รปูอื่นๆ +9.1% Y-Y ขณะทีเ่ครื่องดื่มขยายตวั ไดเ้ลก็น้อย 
+3% Y-Y มาจากการกลบัมาฟ้ืนตวัในช่วง 2H22 สามารถหกัลา้งการอ่อนตวัลงใน 1H22 ได ้และคาดจะ
ขยายตวัไดม้ากขึน้ในปี 2023 นอกจากน้ียงัมอีาการทะเลกระป๋องทีข่ยายตวัไดด้ ี+11% Y-Y   
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Exhibit 10:  มลูค่าส่งออกสินค้าเกษตรและอตุสาหกรรมเกษตร 
11M22 

 Exhibit 11:  สินค้าท่ีมีการขยายส่งออกขยายตวัได้ดีในช่วง 11M22 

 

 

 

Sources: Tradereport, Ministry of Commerce (MOC)  
 

Sources: Trade Policy and Strategy Office, MOC 

 
แนวโน้มการส่งออกของไทยปี 2023 จะโตชะลอตวั แต่เช่ือว่ากลุ่มอาหารเคร่ืองด่ืมยงัเติบโตได้ 
แมค้าดการณ์มลูคา่สง่ออกของไทยปี 2023 จะไมส่ดใสนกั โดย NESDC คาดการณ์จะขยายตวัเพยีง 
1% Y-Y ภายหลงัเตบิโตไดด้แีละเป็นแรงขบัเคลื่อนเศรษฐกจิไทยใหข้ยายตวัไดใ้นช่วง 2 ปีทีผ่า่นมา 
กอปรกบัแนวโน้มค าสัง่ซือ้ของคูค่า้ในหลายประเทศเริม่ชะลอตวัลงจากปัญหาเงนิเฟ้อ และภาวะ 
เศรษฐกจิถดถอย อยา่งไรกต็าม เรามองวา่กลุ่มสนิคา้ทีจ่ะถูกกระทบจะเป็นสนิคา้ทีม่รีาคาสงูเช่น กลุ่ม
อเิลก็ทรอนิกส ์เครื่องใชไ้ฟฟ้า และสนิคา้ฟุ่มเฟือย ขณะทีย่งัคาดวา่สนิคา้จ าเป็นอยา่งอาหาร เครื่องดื่ม 
และอาหารสตัวเ์ลีย้ง น่าจะยงัมกีารขยายตวัไดต้่อเน่ือง ขึน้อยู่กบัความตอ้งการในแต่ละ กลุ่มสนิคา้ และ
การฟ้ืนตวัหลงัโควดิคลีค่ลาย จะช่วยใหส้นิคา้บางรายการกลบัมาเตบิโตไดอ้กีครัง้ จงึคาดวา่ยงัเป็น
ปัจจยัหนุนการเตบิโตของรายไดข้อง NTSC ไดต้่อเน่ือง 

Exhibit 12:  คาดการณ์แนวโน้มเศรษฐกิจและการส่งออกของไทยปี 2023 

 

Source: Office of the National Economic and Social Development Council (NESDC) 
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พฤติกรรมผู้บริโภคท่ีเปล่ียนแปลง จะหนุนให้ความต้องการวตัถปุรงุแต่งในอาหารสงูขึน้ 
ปัจจบุนัเราไดเ้หน็ Mega Trend ในกลุ่มสนิคา้ประเภทอาหารเครื่องดื่มทีม่คีวามหลากหลายมากขึน้ 
ตามพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีเ่ปลี่ยนแปลงไป โดยใหค้วามส าคญักบัอาหารเครื่องดื่มเพื่อสขุภาพ มาก
ขึน้ เช่น Plant-Based Food, อาหารเครื่องดื่มทีม่นี ้าตาลน้อยหรอืไมม่นี ้าตาล รวมถงึเลอืก บรโิภค
อาหารทีม่โีซเดยีมต ่า สอดคลอ้งกบัภาครฐัทีค่ านึงถงึสขุภาพของผูบ้รโิภคมากขึน้ โดยตอ้งการให้
ผูบ้รโิภคลดการบรโิภคของหวานหรอือาหารทีม่รีสชาตเิคม็จดั จงึมกีารจดัเกบ็ภาษี น ้าตาล และอยู่
ระหวา่งเตรยีมจดัเกบ็ภาษคีวามเคม็ในอนาคต แมผู้บ้รโิภคจะมคีวามตื่นตวั เลอืกบรโิภคอาหาร
ทางเลอืกและมปีระโยชน์ต่อสขภุาพมากขึน้ แต่ยงัคงตอ้งการอาหารเครื่องดื่ม ทีม่รีสชาตอิรอ่ยและถูก
ปากตามเดมิ จงึเป็นโจทยข์องผูป้ระกอบการอาหารเครื่องดื่มทีต่อ้งผนวกรวม 2 ปัจจยัน้ีเขา้ดว้ยกนั 
ดว้ยการผลติอาหารเครื่องดื่มทีถู่กหลกัโภชนาการ ค านึงถงึสขุภาพ และลด ผลกระทบจากภาษคีวาม
หวานความเคม็ ขณะทีอ่าหารเครื่องดื่มยงัตอ้งมรีสชาตทิีด่ถีูกใจผูบ้รโิภค จงึน าไปสูค่วามตอ้งการวตัถุ
ปรงุแต่ง สว่นผสม วตัถุเจอืปนในอาหารเครื่องดื่มสงูขึน้ เพื่อใหม้รีสชาต ิส ีกลิน่ และรสสมัผสัที่ด ี
รวมถงึช่วยแก้ปัญหากลบรสชาตทิี่ไมด่ขีองวตัถุดบิบางอยา่ง 

ไม่เพียงแต่อาหารคนเติบโต แต่คาดมลูค่าตลาดอาหารสตัวเ์ลีย้งจะเติบโตได้ต่อเน่ืองเช่นกนั 
อา้งองิขอ้มลูจากกระทรวงพาณิชย ์ตลอดช่วง 10 ปีทีผ่า่นมา (2012-21) มลูคา่สง่ออกอาหารสตัวเ์ลีย้ง 
ของไทยมอีตัราการเตบิโตเฉลี่ย 9.7% CAGR จาก 3.37 หมื่นลบ.ในปี 2012 เพิม่ขึน้เป็น 7.78 หมื่น
ลบ.ในปี 2021 โดยไมม่ปีีใดทีม่มีลูคา่สง่ออกลดลง ขณะทีม่ลูคา่สง่ออกอาหารสนุขัและอาหารแมว 
ในช่วงเวลาเดยีวกนัเตบิโตไดม้ากกวา่เฉลีย่ที ่11% CAGR จาก 2.56 หมื่นลบ.ในปี 2012 เพิม่ขึน้มา 
อยูท่ี ่6.53 หมื่นลบ. ในปี 2021 คดิเป็นสดัส่วน 84% ของมลูคา่สง่ออกอาหารสตัวเ์ลี้ยงทัง้หมดของไทย 
โดยในช่วงปี 2020-2021 ทีม่กีารแพรร่ะบาดของโควดิ เราไดเ้หน็เทรนดก์ารเลี้ยงสตัวเ์พิม่ขึน้ รวมถงึ
พฤตกิรรมของเจา้ของสตัวเ์ลี้ยงทีไ่มเ่พยีงแต่ตุนอาหารคนในช่วงทีม่กีารลอ็คดาวน์แลว้ ยงัตุนอาหาร
สตัวเ์ลีย้งเช่นเดยีวกนั ท าใหม้ลูคา่การสง่ออกอาหารสตัวเ์ลีย้งของไทยเรง่ขึน้ในช่วงปี 2020-21 ราว 
18.8% Y-Y และ 24.9% Y-Y ตามล าดบั และดว้ยจ านวนครวัเรอืนที่มกีารเลีย้งสตัว์ เพิม่ขึน้ ท าใหก้าร
สง่ออกอาหารสตัวเ์ลีย้งของไทยยงัเตบิโตต่อเน่ืองในปี 2022 โดยมลูค่า การสง่ออกอาหารสตัวเ์ลีย้ง และ
อาหารสนุัขและแมวในรปูสกุลเงนิบาทในช่วง 11M22 ยงัเรง่ตวัขึน้ +29.8% Y-Y และ +34.3% Y-Y 
ตามล าดบั ส่วนหน่ึงไดอ้านิสงสบ์วกจากคา่เงนิบาทอ่อนคา่ แต่ในรปูสกุล USD มลูคา่การสง่ออกอาหาร
สตัวเ์ลีย้งยงัมกีารเตบิโตทีด่ ี+18% Y-Y ขณะทีม่ลูคา่สง่ออกอาหารสุนขัและแมวเตบิโตมากกวา่ 
+22.2% Y-Y 

Exhibit 13:  มูลค่าส่งออกอาหารสตัวเ์ลี้ยงของไทย  Exhibit 14:  มูลค่าส่งออกอาหารสุนัขและแมวของไทย 

 

 

 

Sources: Tradereport.moc.go.th, FSSIA’s compilation 
 

Sources: Tradereport.moc.go.th, FSSIA’s compilation 

 
ทัง้น้ีหากพจิารณามลูคา่ตลาดอาหารสตัวเ์ลีย้งของโลกในช่วง 6 ปีทีผ่า่นมา (2016-2021) มอีตัราการ
เตบิโตเฉลีย่ 5.8% CAGR มาอยูท่ี ่US$1.33 แสนลา้น ในปี 2021 โดย Frost & Sullivan คาดการณ์
มลูคา่ตลาดอาหารสตัวเ์ลี้ยงโลกจะเตบิโตต่อเน่ืองเฉลีย่ 7.1% CAGR ขยบัขึน้เป็น US$1.87 แสนลา้น 
ในปี 2026 ปัจจยัหนุนการเตบิโตมาจาก  
1) ประชากรโลกมคีวามตอ้งการเลี้ยงสตัว ์เพื่อเป็นสมาชกิในครอบครวั (Pet Humanization) รวมถงึ
การเขา้สูส่งัคมผูส้งูอายทุีม่จี านวนเพิม่มากขึน้ โดยผูส้งูอายมุพีฤตกิรรมนิยมเลีย้งสตัวไ์วเ้ป็นเพื่อน  
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2) ความผูกพนัระหว่างเจา้ของและสตัวเ์ลีย้ง ทีม่ากขึน้ ท าใหเ้จา้ของสตัวเ์ลีย้งใหค้วามส าคญั ต่อ
สขุภาพสตัวเ์ลีย้ง จงึเลอืกซือ้และพงึพอใจทีจ่ะจา่ยคา่อาหารทีม่คีณุภาพ คณุคา่โภชนาการ และ
ปลอดภยัส าหรบัสตัวเ์ลีย้งของตนเอง โดย 2 พฤตกิรรมหลกัในการเลอืกอาหารสตัวเ์ลี้ยงคอื จะเลอืกซื้อ
อาหารสตัวเ์ลีย้งทีม่คีุณภาพเท่าเทยีมกบัอาหารคน (Human Grade) และดว้ยวถิกีารด ารงชวีติที่เรง่รบี 
จงึนิยมหนัมาซือ้สนิคา้ส าเรจ็รปูทีส่ะดวกต่อการใหอ้าหารสตัว์ เลีย้งมากขึน้   

Exhibit 15:  คาดการณ์มูลค่าตลาดอาหารสตัวเ์ลีย้งโลก 2021-26E  Exhibit 16:  การเติบโตมูลค่าอาหารสุนัขและแมว 5 ประเทศหลกัของโลก 

 

 

 

Source: Frost & Sullivan  
 

Source: Frost & Sullivan 

 
อุตสาหกรรมผลติและจ าหน่ายวตัถุปรงุแต่งอาหารมกีารแขง่ขนัทีส่งู จากจ านวนผูป้ระกอบการ ที่
คอ่นขา้งมาก ทัง้ผูป้ระกอบการไทย และบรษิทัขา้มชาต ิและดว้ยผลติภณัฑ ์และสตูรผสม ทีม่คีวาม
หลากหลาย ท าใหต้ลาดมกีารแขง่ขนัดา้นคณุภาพมากกว่าทีจ่ะแขง่กนัดา้นราคา เน่ืองจากวตัถุดบิตน้น ้า
ประกอบดว้ยวตัถุดบิทีม่าจากธรรมชาต ิและจากกระบวนการสงัเคราะห ์ส่วนใหญ่เป็นการน าเขา้จาก
ต่างประเทศ และราคาวตัถุดบิตน้น ้ามคีวามผนัผวนต ่า ขณะทีผู่ป้ระกอบการแต่ละรายต่างตอ้งมกีาร
พฒันาสตูรส่วนผสมใหม่ๆ  ใหส้อดคลอ้งกบัเทรนด์ การบรโิภค และสามารถจดัหาวตัถุส่วนผสมใหต้รง
กบัความตอ้งการของลูกคา้ ดงันัน้จงึเน้น การสรา้งจุดเดน่ และความแตกต่างของส่วนผสม รวมถงึตอ้ง
รกัษาขอ้มลูสว่นผสมเป็นความลบั 

ในปี 2021 มผีูป้ระกอบการในกลุ่มประเภทธรุกจิตามรหสัมาตรฐานอุตสาหกรรมประเทศไทย (TSIC) 
46691 การขายสง่เคมภีณัฑท์างอุตสาหกรรม มจี านวนทัง้สิน้ 4,236 ราย ทัง้น้ีเราไดร้วมรวม 
ผูป้ระกอบการทีม่ลีกัษณะการด าเนินธรุกจิใกลเ้คยีงกบั NTSC รวม 8 บรษิทัตามตารางดา้นล่าง 
ประกอบดว้ย บรษิทัไทยที่จดทะเบยีนอยูใ่นตลท. (RBF NRF WINNER), บรษิทัไทยที ่ไมไ่ดจ้ด
ทะเบยีนในตลท. และบรษิทัขา้มชาตทิีเ่ขา้มาด าเนินธรุกจิในไทย โดยรวมถอืวา่มอีตัราก าไร ทีใ่กลเ้คยีง
กนั อตัราก าไรขัน้ต้นและอตัราก าไรสทุธปีิ 2021 เฉลีย่ 8 บรษิทัอยูท่ี ่25.8% และ 7.5% แม ้NTSC จะมี
อตัราก าไรขัน้ต้นต ่ากวา่เลก็น้อยอยูท่ี ่22.7% แต่มอีตัราก าไรสทุธสิงูกวา่อยูท่ี ่9.5% 
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Exhibit 17:  ตวัเลขทางการเงินของผู้ประกอบการท่ีด าเนินธรุกิจใกล้เคียงกบั NTSC 

บริษทั ปีท่ีก่อตัง้ ลกัษณะธรุกิจ รายได้ 
2021 

ก าไรสทุธิ 
2021 

% GPM Net 
Margin 

   (THB m) (THB m) (%) (%) 
บมจ.นิวทรีชัน่ เอสซี 1981 น าเขา้ ผลติ จ าหน่าย วตัถุดบิ สารปรงุแต่ง และวตัถุ

เจอืปนในอาหารคนและอาหารสตัว ์
1,038 99 22.7 9.5 

บจ.อินเตอรเ์นชัน่แนล เฟลเวอร ์แอนด ์
เฟรแกรนซ์ (ประเทศไทย) 

1971 ผลติ น าเขา้ สง่ออก คา้สง่หวัน ้าหอม และสิง่ปรงุแต่ง
อาหาร 

3,474 246 18.9 7.1 

บมจ.อารแ์อนดบี์ ฟู้ด ซพัพลาย 1991 ผลติและจ าหน่ายวตัถุดบิทีใ่ชเ้ป็นสว่นผสมในอาหาร 
เช่น เกลด็ขนมปัง แป้งสาล ีและวตัถุแต่งกลิน่และส ี

3,384 420 37.2 12.4 

บจ.จีวอฎนั (ประเทศไทย) 1986 ขายสง่เคมภีณัฑอ์ุตสหากรรม 2,831 81 12.2 2.9 

บจ.วนัรตั (หน ่าเซียน) 1973 จ าหน่ายเคมภีณัฑส์ าหรบัเครือ่งส าอาง อาหารและยา 2,619 175 17.2 6.7 

บจ.เคอรร่ี์ อินกรีเดียนท์ (ไทยแลนด)์ 2002 ผลติ และจ าหน่ายผลติภณัฑส์ิง่ปรงุแต่งรสชาตอิาหาร 2,125 77 31.4 3.6 

บมจ.เอน็อาร ์อินสเตนท์ โปรดิวซ์ 1991 ผลติ จดัหา จ าหน่ายผลติภณัฑป์รงุรสอาหารและ
อาหารส าเรจ็รปู  

2,100 221 38.9 10.5 

บมจ.วินเนอร ์กรุป๊ เอน็เตอรไ์พรซ์ 1983 น าเขา้ ผลติ จ าหน่ายวตัถุดบิสว่นผสม และเคมภีณัฑ์
อาหารทีใ่ชใ้นการแปรรปูอาหาร 

1,784 108 22.2 6.1 

บจ.โฟร ์ฟูดส ์ 2002 ผลติ จดัจ าหน่ายปลกี วตัถุดบิอาหารและเคมอีาหาร 467 48 28.9 10.3 
 

Sources: NTSC, Data Warehouse, FSSIA’s compilation 
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ประเดน็การลงทนุ 

จดุแขง็คือ R&D และประสบการณ์ของผู้บริหารยาวนานกว่า 41 ปี  
อุตสาหกรรมวตัถุปรงุแต่งส่วนผสมในอาหารมกีารแขง่ขนัทีส่งู จากจ านวนผูป้ระกอบการคอ่นขา้งมาก 
แต่ในกลุ่มผูป้ระกอบการรายใหญ่ หรอืผูป้ระกอบการทีเ่ป็นบรษิทัขา้มชาต ิไมเ่น้นการแขง่ขนัดา้นราคา 
แต่จะเน้นทีค่ณุภาพ มาตรฐานของสนิคา้ และเน้นอาศยัจุดแขง็จากการมทีมี R&D ในการพฒันา และ
คดิคน้สตูรส่วนผสมในอาหาร ทัง้สูตรสว่นผสมใหมต่ามเทรนดข์องผูบ้รโิภค รวมถงึปรบัปรงุสตูร 
สว่นผสมของสนิคา้เดมิใหม้ปีระสทิธผิลมากขึน้ สามารถสรา้งความแตกต่างใหก้บัสนิคา้ของลูกคา้ ได้
เป็นอยา่งด ีน าไปสูก่ารประสบความส าเรจ็ในการพฒันาสนิคา้ของลูกคา้ และเมื่อผูบ้รโิภคถูกใจ ใน
รสชาตแิละผลติภณัฑแ์ล้ว ท าใหย้ากทีลู่กคา้จะปรบัเปลีย่น Supplier นอกจากน้ีบรษิทัยงัให ้
ความส าคญักบัการรกัษาความลบัของลูกคา้ เพื่อป้องกนัการลอกเลยีนแบบหรอืการปลอมแปลง จาก
สนิคา้ดอ้ยคณุภาพ จงึช่วยสรา้งการเตบิโตใหก้บับรษิทัไดอ้ยา่งต่อเน่ืองและยัง่ยนื  

อกีหน่ึงจดุแขง็ส าคญัคอื ประสบการณ์ของผูบ้รหิารและการด าเนินธรุกจิของบรษิทัมายาวนานกว่า 41 ปี 
ท าใหเ้ขา้ในธรุกจิอยา่งลกึซึง้ มคีวามเชีย่วชาญในการคดิคน้สูตรสว่นผสม การก าหนดกลยทุธ์ ทาง
การตลาด การมคีวามสมัพนัธท์ีด่กีบัลูกคา้มายาวนาน ท าใหไ้ดร้บัความไวว้างใจจากลูกคา้ มาโดยตลอด 
รวมถงึการมพีนัธมติรที่ดใีนกลุ่ม Suppliers ซึง่บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการ เลอืกผูจ้ดัจ าหน่ายวตัถุดบิ 
สารปรงุแต่ง และวตัถุเจอืปนในอาหารที่หลากหลายประเภท โดยมกีารคดัสรรผลติภณัฑท์ีม่คีณุภาพ
จากแหล่งผลติทัว่โลก ค านึงถงึคณุภาพและความคุม้คา่ของราคา รวมถงึตอ้งมปีรมิาณทีต่อบสนอง
ความตอ้งการในแต่ละช่วงเวลาได ้ 

สินค้าของบริษทัคือส่วนผสมในสินค้าอาหาร ซ่ึงเป็นสินค้าจ าเป็น 
เราชอบจดุแขง็ทีต่วัสนิคา้ของบรษิทั ซึง่เป็นวตัถุปรงุแต่ง สว่นผสม ในอาหารและเครื่องดื่ม ซึง่เป็น
สนิคา้จ าเป็น และมคีวามผนัผวนต่อภาวะเศรษฐกจิคอ่นขา้งต ่า ไมเ่พยีงแต่เตบิโตตาม ความตอ้งการ
บรโิภคในประเทศเท่านัน้ แต่ประเทศไทยยงัเป็นฐานการผลติและสง่ออก อาหารเครื่องดื่มรายส าคญั
ของโลก ท าใหย้งัสามารถเตบิโตตามความตอ้งการในตลาดต่างประเทศ ไดด้ว้ย ขณะทีร่สชาตขิอง
อาหารเครื่องดื่มเป็นสิง่ส าคญัไมแ่พโ้ภชนาการในอาหาร ท าให ้ความตอ้งการในวตัถุปรงุแต่ง ส่วนผสม
ในอาหารเตบิโตต่อเน่ือง และดว้ยประสบการณ์ และความเชีย่วชาญของผูบ้รหิาร ท าใหบ้รษิทัมรีายได้
เตบิโตสม ่าเสมอและมเีสถยีรภาพ นอกจากน้ีบรษิทัยงัมรีายไดจ้ากวตัถุปรงุแต่ง ส่วนผสมในอาหาร
ส าหรบัสตัวเ์ศรษฐกจิ (Feed) และอาหารสตัวส์ าหรบัสตัวเ์ลีย้ง (Pet Food) ซึง่มแีนวโน้มฟ้ืนตวัตามการ 
Reopen ท าใหเ้กษตรกลบัมาเลีย้งสตัวเ์ศรษฐกจิมากขึน้ ทัง้สตัวบ์กและสตัวน์ ้า ขณะทีอ่าหารสตัวเ์ลีย้ง 
ยงัเตบิโตไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ตามจ านวนประชากรสตัวเ์ลีย้งทัว่โลกทีเ่พิม่ขึน้ และประเทศไทยถอืเป็น
ผูผ้ลติและสง่ออกอาหารสตัวเ์ลีย้งรายใหญ่อนัดบั 3 ของโลก ถอืเป็นบวกต่อ NTSC ทีอ่ยูใ่น
อุตสาหกรรมทีแ่ขง็แกรง่อยา่งอาหารเครื่องดื่ม และอาหารสตัว์ 

ผลิตภณัฑมี์ความหลากหลาย และมีคณุภาพตามมาตรฐานสากล 
ดว้ยประสบการณ์ของบรษิทักวา่ 41 ปี ท าใหม้คีวามรู ้ความเขา้ใจในผลติภณัฑเ์ป็นอยา่งด ีและมคีูค่า้ที่
เป็นพนัธมติรจ านวนมาก โดยบรษิทัสามารถจดัหาวตัถุดบิและส่วนผสม ทีม่คีณุภาพจากแหล่งผลติทัว่
โลก โดยบรษิทัมกีารน าเขา้วตัถุดบิจากทัง้ประเทศในทวปีเอเชยี ยโุรป และอเมรกิา และสามารถ
น าเสนอผลติภณัฑท์ีห่ลากหลาย สามารถตอบโจทยค์วามตอ้งการ ของลูกคา้ไดใ้นทุกกลุ่ม นอกจากน้ี
บรษิทัใหค้วามส าคญักบัคณุภาพของผลติภณัฑต์่างๆทีม่กีารน าเขา้ ผลติ และจ าหน่าย โดยค านึงถงึ
ความปลอดภยัของผูบ้รโิภคเป็นหลกั เพราะสนิคา้ส่วนใหญ่ของบรษิทั เกีย่วขอ้งกบัอาหารและเครื่องดื่ม 
บรษิทัจงึตอ้งมกีารคดัสรรและตรวจสอบคณุภาพของผลติภณัฑ ์เพื่อใหม้ ัน่ใจไดว้า่ผลติภณัฑม์คีณุภาพ
ตามมาตรฐานความปลอดภยัดา้นอาหาร อกีทัง้บรรจภุณัฑ์ ตอ้งอยูใ่นสภาพด ีฉลากมคีวามถูกตอ้งและ
ครบถว้น 

Exhibit 18:  มาตรฐานสากลท่ีบริษทัได้รบั 

มาตรฐานสากล 
FSSC22000 – Food Safety System Certification 

GMP – Good Management Practices 
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HACCP – Hazard Analysis Critical Control Point 

ISO9001 / ISO9001:2015 – Quality Management System 

FAMI – QS Code – Quality and Safety System For Specialty Feed Ingredients 
 

Source: NTSC 

 
วตัถปุระสงคก์ารใช้เงิน IPO และแผนการลงทุนในอนาคต 
บรษิทัมแีผนน าเงนิทีไ่ดจ้ากการขาย IPO ครัง้น้ีใชล้งทุนขยายธรุกจิ 2 โครงการ ส าหรบัผลติภณัฑเ์พิม่
ความน่ากนิในอาหารสตัว ์และลงทุนในเครื่องจกัรเพื่อผลติสนิคา้ส าหรบั OEM และผลติภณัฑอ์าหาร
อื่นๆ คาดใชเ้งนิลงทุนราว 18 ลบ., เพื่อน าช าระหน้ีเงนิกู้ยมืธนาคารราว 400 ลบ. ทีม่กีารกูย้มืในช่วง
ปลายปี 2022 เพื่อน ามาจา่ยเงนิปันผล และส่วนทีเ่หลอืเพื่อใชเ้ป็นเงนิหมนุเวยีน ในกจิการ   

Exhibit 19:   แผนลงทุนของบริษทั 

แผนลงทุน ประมาณ
การเงินลงทุน 

ระยะเวลา
ลงทุน 

รายละเอียด 

สายการผลิตส่วนผสมในอาหารเพ่ือ เพ่ิมความน่ากินในอาหาร
สตัว ์(Palatability Enhancer) 

5.8 ลบ. ภายในปี 2023 แผนการลงทุนประกอบดว้ย คา่ใชจ้่ายดา้น R&D 1 ลบ., 
ปรบัปรงุอาคารและพฒันาระบบ 2.4 ลบ. และเครือ่งจกัร
อกี 2.4 ลบ. คาดจะแลว้เสรจ็และเริม่ผลติเชงิพาณิชยไ์ด้
ภายในปี 2023 และคาดจะรบัรูร้ายไดเ้ตม็ปีในปี 2024 

เครื่องจกัรส าหรบัผลิตวตัถปุรงุแต่ง ส่วนผสมในอาหาร ส าหรบั
ลูกค้า OEM 

12.3 ลบ. ภายในปี 2023 แผนการลงทุนประกอบดว้ย เครือ่งจกัร 10.8 ลบ. และ
ปรบัปรงุอาคารและพฒันาระบบ 1.5 ลบ. คาดจะแลว้
เสรจ็และเริม่รบัรูร้ายไดใ้นปี 2023 คาดช่วยหนุนอตัรา
ก าไรขัน้ตน้ได ้

ช าระคืนเงินกู้ยมืจากธนาคาร 400 ลบ. ภายใน 1Q23 คาดช่วยลดภาระดอกเบีย้จ่ายไดท้นัทใีน 1Q23 

ใช้เป็นเงินทุนหมนุเวียนในธรุกิจ -- -- -- 
 

Source: NTSC 
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ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

ผลการด าเนินงานในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา ถกูกระทบจากโควิดจ ากดั 
ในช่วงปี 2019-21 บรษิทัมรีายไดจ้ากกขายรวมเตบิโต 10.4% CAGR มาอยูท่ี ่1,038 ลบ.ในปี 2021 
เพิม่ขึน้จาก 852 ลบ.ในปี 2019 โดยเป็นการเตบิโตจาก Food Ingredients เป็นหลกั ซึง่เป็นกลุ่ม ทีม่ ี
สดัสว่นรายไดส้งูราว 91.7% ในปี 2021 ถดัมาในช่วง 1H22 รายไดจ้าก Food Ingredients ลดลง
เลก็น้อย -3.1% Y-Y จากผลกระทบของ Inflation ทีก่ระทบต่อตน้ทุนและการขาย ของลูกคา้ แต่ถูก
หกัลา้งดว้ยรายไดก้ลุ่ม Feed Ingredients ทีเ่ตบิโตด ี+59.9% Y-Y ตามการเตบิโตของ ตลาดอาหาร
สตัวเ์ลีย้ง และการฟ้ืนตวัของอาหารสตัวเ์ศรษฐกจิภายหลงั Reopen และการฟ้ืนตวัของ การท่องเทีย่ว 
ท าใหร้ายไดจ้ากการขายรวมของบรษิทัใน 1H22 เตบิโตเลก็น้อย +1.6% Y-Y และ สดัสว่นรายได ้Feed 
Ingredients เพิม่ขึน้เป็น 12% ของรายไดจ้ากการขายรวม ขยบัขึน้จาก 7.6% ใน 1H21 

Exhibit 20:  โครงสร้างรายได้แบ่งตามกลุ่มสินค้า  Exhibit 21:  สดัส่วนรายได้แบ่งตามกลุ่มสินค้า 

 

 

 

Sources: NTSC; FSSIA’s compilation 
 

Sources: NTSC; FSSIA’s compilation 

 
ในสว่นของตน้ทุนการขายเกอืบทัง้หมดคอื ต้นทุนวตัถุดบิ สดัส่วนราว 99% ของตน้ทุนขายทัง้หมด  
และคดิเป็นสดัสว่นต่อรายไดจ้ากการขายรวมราว 77%-78% ในช่วงปี 2019-2021 ซึง่สว่นใหญ่เป็น 
ตน้ทุนวตัถุดบิทีน่ าเขา้จากต่างประเทศราว 90% ของตน้ทุนวตัถุดบิ โดยในปี 2020 บรษิทัมอีตัราก าไร
ขัน้ตน้เท่ากบั 22.1% ปรบัลดลงจาก 24.9% ในปี 2019 สว่นหน่ึงเป็นผลจากโควดิ ท าใหต้น้ทุนวตัถุดบิ
และคา่ขนสง่ปรบัตวัสงูขึน้ ต่อมาในปี 2021 อตัราก าไรขัน้ต้นปรบัตวัดขีึน้เป็น 22.7% จากการบรหิาร
วางแผนจดัซือ้ล่วงหน้าและมกีารทบทวนการสัง่ซือ้ทุกไตรมาส และยงัดขีึน้ ต่อเน่ืองเป็น 23.2% ในช่วง 
1H22 สว่นหน่ึงเรามองวา่เกดิจากตน้ทุนขนสง่ทีป่รบัตวัลดลง ตามค่าระวางเรอืตูค้อนเทนเนอรท์ีป่รบัลง 
และสามารถจดัหาสายเรอืไดง้า่ยขึน้ สง่ผลใหต้น้ทุน การน าเขา้ปรบัลง รว่มกบัการบรหิารจดัการทีด่ ี
ช่วยหกัลา้งคา่เงนิบาททีอ่่อนคา่ลงได ้นอกจากน้ีบรษิทัมนีโยบายตัง้ค่าเผื่อการลดลงของมลูคา่สนิคา้
คงเหลอืรบัรูใ้นตน้ทุน โดยในช่วงปี 2019-1H22 มกีารตัง้คา่เผื่อเพยีงเลก็น้อย คดิเป็นสดัส่วนเพยีง 
0.2%-0.6% ของรายไดร้วม ไมก่ระทบต่อผลการด าเนินงานอยา่งมนีัยส าคญั  

บรษิทัมสีดัส่วน SG&A to Sale อยูท่ีร่าว 10%-13% ในช่วงปี 2019-1H22 คา่ใชจ้่ายสว่นใหญ่ เป็น
คา่ใชจ้า่ยพนกังานและพนักงานขาย รองมาคอื คา่ใชจ้า่ยในการขนสง่ คา่เสื่อมราคา และคา่ตดัจ าหน่าย 
(สทิธกิารใชท้ี่ดนิ) โดยมกี าไรสทุธปีิ 2019-21 คอ่นขา้งมเีสถยีรภาพโตเฉลีย่ 3.2% CAGR และมกี าไร
สทุธ ิ1H22 เท่ากบั 45 ลบ. -6.4% Y-Y สาเหตุที่ก าไรลดลงเลก็น้อยมาจาก ค่าใชจ้า่ยการบรหิารทีส่งูขึน้
จากค่าวสัดอุุปกรณ์ เพราะมกีารซื้อพาเลทส าหรบัใช้ในคลงัสนิคา้ และการเพิม่ขึน้ของคา่เผื่อหน้ีสงสยัจะ
สญู 
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Exhibit 22:   ต้นทุนหลกัคือ วตัถดิุบ  Exhibit 23:  อตัราก าไรขัน้ต้น 

 

 

 

Sources: NTSC; FSSIA’s compilation 
 

Sources: NTSC; FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 24: สดัส่วนค่าใช้จ่ายในการขาย  Exhibit 25:  สดัส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

 

 

 

Sources: NTSC; FSSIA’s compilation 
 

Sources: NTSC; FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 26:  ก าไรสทุธิ  Exhibit 27:  อตัราก าไร 

 

 

 

Sources: NTSC; FSSIA’s compilation 
 

Sources: NTSC; FSSIA’s compilation 
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638

771 801

396 401

1.4

5.6
1.8

3.2 1.9

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2019 2020 2021 1H21 1H22

(THB m)
Raw Material Cost Inventory Allowance

0.2 0.6 0.2 0.6 0.4

24.9

22.1 22.7 22.7 23.2

0

5

10

15

20

25

2019 2020 2021 1H21 1H22

(%)
% Inventory allowance to Sale % Gross Margin

93 91 99 48 45
0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2019 2020 2021 1H21 1H22

(THB m)
Net profit

24.9

22.1 22.7 22.7 
23.2 

13.5

10.8
10.3

10.6 12.2 

9.7

10.9

9.1
8.5

9.2

0

5

10

15

20

25

30

2019 2020 2021 1H21 1H22

(%)
% GPM % SG&A to sale % Net margin



Nutrition SC       NTSC TB  Sureeporn Teewasuwet 

18 FINANSIA    9 FEBRUARY 2023 
 
 

เราคาดก าไรสทุธปีิ 2022 จะปรบัลดลงราว -15.3% Y-Y เป็น 84 ลบ. (โดยก าไร 1H22 คดิเป็นสดัส่วน 
54% ของคาดการณ์ทัง้ปี) และคาดก าไรสทุธปีิ 2023 จะกลบัมาเตบิโตด ี+47.8% Y-Y เป็น 124 ลบ. 
ทัง้น้ีเราคาดก าไร 3 ปี 2023-25 โตเฉลีย่ 11% CAGR โดยมสีมมตฐิานดงัน้ี 

1) คาดรายไดจ้ากการขายรวมปี 2023-25 จะเตบิโตเฉลีย่ปีละ 11.5% CAGR สงูขึน้จากทีค่าด โต
เพยีง 5.5% Y-Yในปี 2022 มาจากการฟ้ืนตวัของลูกคา้เดมิ กลุ่มอาหารเครื่องดื่ม และเตบิโตตาม
ตลาดอาหารสตัวเ์ลีย้ง ขณะทีเ่ราใชส้มมตฐิานอยา่ง Conservative ส าหรบัโครงการลงทุนใหม ่2 
โปรเจก็ตข์องบรษิทั คาดจะรบัรูร้ายไดอ้ยา่งมนีัยส าคญัในปี 2024-25  

2) ดว้ยลกัษณะธุรกจิทีเ่น้นน าเขา้ ผสมวตัถุดบิใหไ้ดส้ตูรตามทีลู่กคา้ตอ้งการ ไมไ่ดม้กีระบวนการผลติ 
ทีส่ลบัซบัซอ้น เรามองวา่ใกลเ้คยีงกบัธรุกจิ Trading มากกวา่ ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นคอ่นขา้ง มี
เสถยีรภาพ จงึคาดอตัราก าไรขัน้ต้นในปี 2023-25 จะปรบัตวัปีละ 10 bps อยูใ่นกรอบ 22.7%-
22.8%  

3) คาดสดัสว่น SG&A to Sale ในปี 2023-25 จะอยูท่ีร่าว 10.3%-10.5% ปรบัลดลงจาก 12.5% ในปี 
2022 ภายหลงัรายไดก้ลบัมาเตบิโตไดม้ากขึน้ ท าใหไ้ดป้ระโยชน์จาก Operating Leverage และ
คาดคา่ใชจ้่ายทีป่รกึษา รวมถงึคา่ใชจ้า่ยในการเตรยีมตวัเขา้ตลท.จะปรบัลดลง 

4) ภาระดอกเบีย้จา่ยสว่นใหญ่เกดิจากภาระหน้ีเงนิกู้ระยะสัน้ทรสัตร์ซีที ซึง่เป็นสนิเชื่อเพื่อการน าเขา้ 
โดยบรษิทัมอีตัราดอกเบีย้จา่ยราว 2.7% และมภีาระหน้ีจากสญัญาเช่าอกีบางสว่น 

Exhibit 28:  Assumptions 

 
----------------- Forecast ----------------- ----------------- Growth ----------------- 

 
2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

 (THB m) (THB m) (THB m) (%) (%) (%) 

Total Sales 1,095 1,259 1,403 5.5 15.0 11.4 

Gross Margin (%) 22.6 22.8 22.8 (0.1) 0.2 0.0 

SG&A Expense  137 130 146 27.6 -5.1 12.3 

SG&A to Sale (%) 12.5 10.3 10.4 2.2 (-2.2) 0.1 

Net Profit 84 124 137 (15.3) 47.6 10.5 

Net Margin (%) 7.6 9.8 9.8 (1.9) 2.2 0.0 
 

Note: Change of items in percentage terms are represented in ppt change 

Source: FSSIA estimates 

 

Exhibit 29:  คาดการณ์รายได้ และอตัราก าไรขัน้ต้น  Exhibit 30:  คาดการณ์ก าไรสุทธิและอตัราก าไรสทุธิ 

 

 

 

Sources: NTSC; FSSIA’s compilation 
 

Sources: NTSC; FSSIA’s compilation 
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ฐานะทางการเงินและสภาพคล่องจะย่ิงแขง็แกร่งขึน้หลงั IPO 
คาดบรษิทัม ีD/E Ratio สิน้ปี 2022 เท่ากบั 2.86 เท่า เพิม่ขึน้จาก 0.45 เท่าในปี 2021 เน่ืองจากใน 
4Q22 บรษิทัมกีารกูย้มืเงนิจากธนาคารเพื่อน ามาจา่ยปันผลราว 400 ลบ. ภายหลงัน าเงนิจาก IPO ไป
ช าระหน้ีในช่วง 1Q23 คาด D/E Ratio ปี 2023 จะลดลงมาอยูท่ี ่0.41 เท่า โดยหน้ีส่วนใหญ่
ประกอบดว้ยภาระหน้ีวงเงนิทรสัต์รซีที (สนิเชื่อเพื่อการน าเขา้), หน้ีสนิจากสญัญาเช่า และเจา้หน้ีการคา้ 
โดยคาด Interest Bearing D/E Ratio สิน้ปี 2023 จะปรบัลงมาอยูท่ี ่0.24 เท่า จากคาดที ่2.36 เท่าในปี 
2022 กลบัมาอยูใ่นระดบัต ่าใกลเ้คยีงปี 2020 อกีครัง้ 

ทัง้น้ีภายหลงั IPO แลว้เสรจ็ คาด Current Ratio สิน้ปี 2023 จะปรบัขึน้เป็น 3.14 เท่า จากคาดอยูท่ี ่1 
เท่าสิน้ปี 2022 ดว้ยฐานทุนทีส่งูขึน้ และช าระหน้ีเงนิกูแ้ล้วเสรจ็ และคาด ROE จะปรบัลดลงมาอยูท่ี ่
14.6% แต่ยงัสงูเป็นระดบัสองหลกั โดยรวมจะเหน็วา่ฐานะทางการเงนิและสภาพคล่องจะแขง็แกรง่ มาก
ขึน้หลงั IPO  

ส าหรบั Cash Cycle Days สิน้ 1H22 ขยบัสงูขึน้มาอยูท่ี ่141 วนั จากสิน้ปี 2021 ที ่120 วนั มาจาก 
Inventory Days 1H22 ทีส่งูขึน้อยู่ที ่142 วนั จาก 113 วนั ในปี 2021 จากมลูคา่สนิคา้คงเหลอืทีเ่พิม่ขึน้ 
เน่ืองจากผูบ้รหิารคาดการณ์วา่ราคาตน้ทุนวตัถุดบิมแีนวโน้มสงูขึน้ จงึปรบัเพิม่ระดบัสนิคา้คงเหลอื 
ชัว่คราว ทัง้น้ีเราคาดวา่ Inventory Days จะปรบัลดลงกลบัสู่ระดบัปกตอิกีครัง้สิน้ปี 2022 เมื่อมกีารขาย
สนิคา้ออกไปไดม้ากขึน้ 

Exhibit 31:  DE ratio  Exhibit 32:  Current ratio (x) 

 

 

 

Sources: NTSC; FSSIA estimates 
 

Sources: NTSC; FSSIA estimates 

 

Exhibit 33:  อตัราผลตอบแทน ROE & ROA (%)  Exhibit 34:  Cash Cycle Days 

 

 

 

Sources: NTSC; FSSIA estimates 
 

Sources: NTSC; FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2023 เท่ากบั 32 บาท (อิง PE 25 เท่า) 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ NTSC ดว้ยวธิ ีRelative PE ที ่25 เท่า ไดร้าคาเป้าหมายปี 2023 
เท่ากบั 32 บาท  โดยเทยีบเคยีงกบับรษิทัในตลาดหลกัทรพัยท์ีม่ลีกัษณะธรุกจิใกลเ้คยีงกนั ไดแ้ก่ RBF, 
NRF และเทยีบเคยีงกบับรษิทัทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมอาหาร, เครื่องดื่ม และอาหารสตัวเ์ลีย้ง ซึง่จดัอยู่ ใน
กลุ่มเดยีวกบัลูกคา้ของ NTSC เช่น ITC AAI ICHI SAPPE PLUS และ XO รวม 8 บรษิทั พบวา่
ปัจจบุนัเทรดที ่Forward PE 2023 ที ่24.5 เท่า  

นอกจากน้ีเมื่อพจิารณาบรษิทัทีอ่ยูใ่นธรุกจิเดยีวกนัในระดบัโลก เราพบวา่ม ี3 บรษิทัที ่Listed อยูใ่น
ตลาดหลกัทรพัยต์่างประเทศ และมบีรษิทัยอ่ยตัง้อยูใ่นประเทศไทย ไดแ้ก่ Givaudan และ 
International Flavors and Fragrance โดยเทรดที ่PE2023 ราว 26.9 เท่า และ 18.4 เท่า ตามล าดบั 
ดงันัน้เราจงึมองวา่ Target PE ที ่25 เท่าส าหรบั NTSC ถอืวา่เป็นระดบัทีเ่หมาะสมไม ่Aggressive 
จนเกนิไป 

Exhibit 35:  Peers Comparison (as of Dec 30, 2022) 

 Market cap ------ NPAT growth ------ ----------- ROE ----------- ----------- PER ----------- ----- EV/EBITDA(x) ----- 

 
 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

 (USD m) (%) (%) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

Global Peers          

Givaudan SW 28,427 11.9 9.5 21.7 22.1 26.9 24.6 19.9 18.6 

Intl Flavors & Fragrance US 26,740 5.4 15.3 6.3 7.3 18.4 16.3 14.2 12.9 

Average–Global Peers  8.4 11.4 13.5 14.0 21.1 19.0 15.8 14.6 

Domestic Peers          

RBF 746 37.0 8.8 15.4 15.5 35.1 29.8 22.3 21.0 

NRF 269 104.5 60.2 7.3 10.9 42.3 25.7 16.0 12.5 

ITC 2,604 15.0 17.7 16.6 18.1 18.8 16.0 13.3 11.3 

AAI 424 15.8 15.7 17.5 18.4 15.8 13.4 12.6 10.8 

ICHI 425 16.5 10.1 11.7 13.3 20.6 18.2 10.6 9.3 

SAPPE 394 13.6 13.4 21.6 23.0 19.4 17.1 11.2 9.5 

PLUS 163 8.7 8.8 15.6 15.6 28.0 26.3 16.3 15.0 

XO 160 4.9 13.3 28.5 29.0 15.3 13.5 12.4 10.8 

Average-Domestic Peers  13.3 11.0 16.8 17.9 24.5 20.0 14.3 12.5 
 

Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 
วตัถุดบิตัง้ตน้ของผลติภณัฑข์องบรษิทัมาจากสนิคา้เกษตรและการสงัเคราะหท์างวทิยาศาสตร ์ซึง่ราคา
สนิคา้เกษตรเป็นโภคภณัฑท์ีม่คีวามผนัผวน แปรตามสภาพอากาศของแต่ละทอ้งที ่ประกอบกบัการ
แขง่ขนัดา้นราคาจากผูซ้ือ้วตัถุดบิรายอื่นทัว่โลก หรอืสถานการณ์ความไมม่ ัน่คง ทางการเมอืง อาจ
สง่ผลกระทบต่อราคาต้นทุนวตัถุดบิ อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดล้ดความเสีย่ง ดว้ยการตดิตามแนวโน้ม
ราคาต้นทุนวตัถุดบิอยา่งใกลช้ดิ โดยการวางแผนจดัซือ้วตัถุดบิล่วงหน้า ควบคูไ่ปกบัการปรบัราคาขาย
ใหส้อดคลอ้งกบัราคาวตัถุดบิทีเ่ปลี่ยนแปลงไปเพื่อรกัษาความสามารถในการท าก าไร และสรรหา
วตัถุดบิทดแทนทีม่คีุณสมบตัเิทยีบเคยีงเพื่อเสนอเป็นทางเลอืกใหแ้ก่ลูกคา้ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนั 
สนิคา้ของกลุ่มบรษิทัเป็นสว่นประกอบของอาหารซึง่ลูกคา้น าไปใชต้ามวตัถุประสงคท์ีห่ลากหลายของ 
ลูกคา้ เช่น เป็นวตัถุดบิตัง้ต้น เป็นสว่นผสมในการผลติ หรอืน าไปแปรรปูและผลติสนิคา้ของลูกคา้ ซึง่
ลูกคา้สามารถคดิคน้หรอืสรรหาวตัถุดบิไดเ้องจากหลากหลายแหล่งผูผ้ลติหรอืผูจ้ าหน่ายรายอื่นเพื่อ 
ลดตน้ทุนการผลติของลูกคา้เอง แต่บรษิทัมแีนวทางลดความเสีย่งโดยการใหค้ าแนะน าชนิดและ แบรนด์
วตัถุดบิ ทีต่อบโจทยล์ูกคา้โดยอาศยัความเชี่ยวชาญดา้นวตัถุดบิของบรษิทั และ NTSC ยงัสามารถ
จดัหาวตัถุดบิทดแทนเพื่อใหไ้ดส้นิคา้ทีม่ปีรมิาณและคณุภาพตามทีลู่กคา้ตอ้งการได้ 

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 
สนิคา้ของบรษิทักวา่ 90.0% น าเขา้จากต่างประเทศ สว่นใหญ่ก าหนดราคาโดยอา้งองิ สกุลเงนิ เหรยีญ
สหรฐัอเมรกิา ความผนัผวนของค่าเงนิดอลลารส์หรฐัอาจสง่ผลกระทบต่อตน้ทุน และผลการด าเนินงาน
ของบรษิทั ทัง้น้ี บรษิทับรหิารความเสีย่งโดยการตดิตามการเคลื่อนไหว ของอตัราแลกเปลีย่น และ
วางแผนการเงนิทีส่อดคลอ้งกบัแผนการสัง่ซือ้สนิคา้น าเข้า รวมถงึ การบรหิารความเสีย่งจากความผนั
ผวนของอตัราแลกเปลีย่นดว้ยการท าสญัญาซือ้ขายเงนิตรา 
ต่างประเทศล่วงหน้า (Forward) หรอื Options 

ความเส่ียงจากการบริหารสินค้าคงเหลือและด้อยค่าของสินค้าคงเหลือ 
สนิคา้ของบรษิทัสว่นใหญ่มอีาย ุ1-3 ปี คณุภาพของสนิคา้มคีวามสมัพนัธโ์ดยตรงกบัอายขุองสนิคา้ 
หากบรษิทัไมส่ามารถบรหิารการจดัซือ้ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ สนิคา้คงเหลอืจะถูกตัง้คา่เผื่อการลดลง 
ของมลูคา่สนิคา้ตามอายคุงเหลอื ซึง่จะสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของกลุ่มบรษิทั ทัง้น้ี บรษิทัมี
แนวทางลดความเสีย่งโดยการวางแผนการสัง่ซือ้ล่วงหน้าทีส่อดคลอ้งกบัระยะเวลาทีส่ามารถจดัสง่และ
สง่มอบสนิคา้ใหลู้กคา้ไดจ้รงิ และตรวจสอบอายขุองสนิคา้คงคลงัทุกเดอืนเพื่อหาแนวทางในการ 
จ าหน่ายสนิคา้ทีม่อีายคุา้งนาน 

ความเส่ียงด้านคณุภาพสินค้าและความปลอดภยัในการบริโภค 
สนิคา้ของบรษิทัถูกน าไปใช้ในอุตสาหกรรมอาหาร ยา และเครื่องส าอาง เป็นหลกั คณุภาพของสนิคา้ 
และความปลอดภยัของผูบ้รโิภคมคีวามส าคญัต่อชื่อเสยีงและภาพลกัษณ์ของบรษิทั หากสนิคา้ที่ บรษิทั
จ าหน่ายไมไ่ดคุ้ณภาพ จะสง่ผลเสยีต่อชื่อเสยีงและภาพลกัษณ์ของบรษิทั ทัง้น้ี บรษิทัมแีนวทาง ลด
ความเสีย่งดา้นคณุภาพโดยมกีระบวนการผลติทีไ่ดร้บัมาตรฐานคณุภาพระดบัสากล ISO 9001, 
FSSC22000, FAMI-QS, HACCP และ GMP 
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Appendix 

Company Overview 

NTSC เป็นผูน้ าเขา้ ผลติและจ าหน่ายวตัถุดบิ สารปรงุแต่ง และวตัถุ
เจอืปนในอาหารคนและอาหารสตัว์ เพื่อน าไปใชเ้ป็นวตัถุดบิ
สว่นผสม ในการปรงุอาหารของลูกคา้ โครงสรา้งรายไดป้ระกอบดว้ย 

1. รายไดจ้ากวตัถุดบิ สารปรงุแต่ง และวตัถุเจอืปนในอาหารคน  

2. รายไดจ้ากวตัถุดบิ สารปรงุแต่ง และวตัถุเจอืปนในอาหารสตัว์ 

บรษิทัมรีายไดห้ลกัมาจากการขายในประเทศทัง้หมด สว่นใหญ่เป็น
ผูผ้ลติอาหาร อาหารแปรรปู เครื่องปรงุรส อาหารเสรมิ เครื่องดื่ม 
รา้นอาหาร ยา สมนุไพร เครื่องส าอาง และอาหารสตัว ์ เป็นตน้ 
บรษิทัมโีรงงานตัง้อยูท่ี ่ อ.สามพราน จ.นครปฐม บนพืน้ที ่ 16 ไร ่
และมคีลงัสนิคา้ขนาด 8,300 ตร.ม. 

 

  สดัส่วนรายได้แบ่งตามกลุ่มสินค้างวด 1H22 

 

 
ESG 

Environment 

- บรษิทั ใหค้วามส าคญักบัคณุภาพ มาตรฐานความปลอดภยั และใส่
ใจสิง่แวดลอ้ม โดยมุง่ม ัน่ลดผลกระทบทางดา้นสิง่แวดลอ้ม 
ครอบคลุมการใช้วตัถุดบิ พลงังาน น ้า ทรพัยากรหมนุเวยีน การ
ปลดปล่อยและจดัการของเสยีทีเ่กดิจากการประกอบธรุกจิ เน้นเพิม่
ประสทิธภิาพการใชท้รพัยากร และลดผลกระทบจากการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจก 

- บรษิทัมุง่ม ัน่ลดการใชก้ระแสไฟฟ้า โดยตดิตัง้แผง Solar Cell 
ขนาด 268.8 Kw ส าหรบัจา่ยกระแสไฟฟ้าส าหรบัการใชง้านในสว่น
ของส านกังาน คลงัสนิคา้ และโรงงานผลติ รวมถงึการปรบัปรงุ
ระบบการขนสง่สนิคา้เพื่อลดปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 
โดยในปี 2021 มกีารประเมนิ Carbon Footprint ขององคก์ร ซึง่ผู้
ทวนสอบ BVC ใหค้วามเหน็วา่การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกของ
บรษิทัอยูใ่นระดบัมาตรฐาน 

- บรษิทัมเีป้าหมายลดการก่อใหเ้กดิมลพษิจากกระบวนการผลติและ
อุปโภคภายในกลุ่มบรษิทั โดยมกีารตรวจประเมนิคณุภาพ เช่น 
ความรอ้น แสง เสยีง และฝุ่ นละออง เป็นประจ าทุกปี รวมถงึมี
เป้าหมายลดการใชท้รพัยากรน ้าอยา่งสิน้เผลอืง และมกีารจดัท า
ระบบบ าบดัน ้าเสยี และบ่อพกัน ้าตามระบบมาตรฐานของโรงงาน  

Social 

- ด าเนินธุรกจิโดยค านึงถงึผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ต่อสงัคมและชุมชน 
และมคีวามรบัผดิชอบต่อชุมชนโดยรอบ รวมถงึร่วมพฒันาชุมชน 
สรา้งอาชพีและรายได ้สรา้งความมัน่คงใหส้งัคมโดยรอบ 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการเคารพปกป้องสทิธมินุษยชน ปฏบิตัติ่อ
พนกังานอยา่งเป็นธรรม และสง่เสรมิใหพ้นักงานมกีารพฒันาทกัษะ
และความรูอ้ยา่งต่อเน่ือง และก าหนดแนวทางปฏบิตัดิา้นความ
ปลอดภยัในการท างาน รวมถงึมกีารประเมนิความพงึพอใจของ
พนกังาน และรบัฟังความคดิเหน็ ขอ้เสนอแนะผา่นช่องทางต่างๆ
ของบรษิทั 

Governance 

- บรษิทัมกีารก ากบัดูแลกจิการอยา่งโปรง่ใส ภายใตห้ลกัการก ากบั
ดแูลกจิการทีด่ ี และปฏบิตัติามจรรยาบรรณในการด าเนินธรุกจิ 
รวมถงึปฏบิตัติามกฎหมาย กรรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังานทุนคน
ตอ้งปฏบิตัติามนโยบายต่อตา้นการคอรร์ปัชัน่ ตอ้งไมเ่กีย่วขอ้งกบั
การคอรร์ปัชัน่ทุกกรณีไมว่่าทางตรง หรอืทางออ้ม  

- คณะกรรมการบรษิทัประกอบดว้ยกรรมการ 7 ท่าน โดยมกีรรมการ
ทีเ่ป็นผูบ้รหิาร 3 ท่าน และกรรมการอสิระ 4 ท่าน มากกว่ากึง่หน่ึง
ของกรรมการทัง้หมด เพื่อใหเ้กดิการถ่วงดุลในการพจิารณาและ
ออกเสยีงในเรื่องต่างๆอยา่งเหมาะสม 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ NTSC ดว้ยวธิ ี Relative PE ที ่ 25 
เท่า เทยีบเคยีงกบับรษิทัในตลาดหลกัทรพัยท์ีม่ลีกัษณะธุรกจิ
ใกลเ้คยีงกนัไดแ้ก่ RBF NRF และเทยีบเคยีงกบับรษิทัทีอ่ยูใ่น
อุตสาหกรรมอาหารซึง่จดัอยูใ่นกลุ่มเดยีวกบัลูกคา้ของ NTSC เช่น 
กลุ่มอาหาร เครื่องดื่ม และอาหารสตัวเ์ลี้ยง รวมทัง้หมด 8 บรษิทั 
พบวา่ปัจจบุนัเทรดที ่Forward PE 2023 ที ่24.5 เท่า ดงันัน้ Target 
PE ที ่ 25 เท่า ส าหรบั NTSC ถอืวา่เหมาะสม ไม ่ Aggressive 
จนเกนิไป 

 

 

 

 

 

 

Food 
Ingredients

88.0%

Feed 
Ingredients

12.0%
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Financial Statements 
Nutrition SC 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 997 1,038 1,095 1,259 1,403 

Cost of goods sold (769) (792) (836) (957) (1,067) 

Gross profit 228 245 259 302 336 

Other operating income 4 3 2 3 3 

Operating costs (108) (107) (137) (130) (146) 

Operating EBITDA 124 141 124 175 193 

Depreciation (8) (10) (12) (14) (16) 

Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 

Operating EBIT 116 130 112 160 177 

Net financing costs (2) (2) (6) (6) (5) 

Associates 0 0 0 0 0 

Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 

Non-recurring items (2) (4) (1) 0 0 

Profit before tax 113 125 105 155 171 

Tax (22) (26) (21) (31) (34) 

Profit after tax 91 99 84 124 137 

Minority interests 0 0 0 0 0 

Preferred dividends - - - - - 

Other items - - - - - 

Reported net profit 91 99 84 124 137 

Non-recurring items & goodwill (net) 2 4 1 0 0 

Recurring net profit 93 103 85 124 137 
 

 

Per share (THB)      

Recurring EPS * 2.20 2.44 1.13 1.24 1.37 

Reported EPS 2.16 2.35 1.12 1.24 1.37 

DPS 0.00 0.36 3.43 0.87 0.96 

Diluted shares (used to calculate per share data) 42 42 75 100 100 

Growth      

Revenue (%) 17.0 4.1 5.5 15.0 11.5 

Operating EBITDA (%) (30.7) 13.5 (12.0) 41.0 10.5 

Operating EBIT (%) 11.5 12.3 (14.5) 43.7 10.2 

Recurring EPS (%) 12.5 10.9 (53.8) 9.6 10.9 

Reported EPS (%) (2.3) 9.1 (52.6) 10.9 10.9 

Operating performance      

Gross margin inc. depreciation (%) 22.1 22.7 22.6 22.8 22.8 

Gross margin of key business (%) 22.1 22.7 22.6 22.8 22.8 

Operating EBITDA margin (%) 12.4 13.6 11.3 13.9 13.8 

Operating EBIT margin (%) 11.6 12.6 10.2 12.7 12.6 

Net margin (%) 9.3 9.9 7.7 9.8 9.8 

Effective tax rate (%) 19.5 20.8 20.1 20.0 20.0 

Dividend payout on recurring profit (%) - 14.6 304.2 70.0 70.0 

Interest cover (X) 71.3 68.7 18.8 27.9 33.2 

Inventory days 105.1 110.7 109.9 104.5 105.9 

Debtor days 57.4 61.4 63.4 60.8 61.7 

Creditor days 40.3 48.4 48.9 42.8 43.3 

Operating ROIC (%) 29.8 26.6 21.7 32.5 31.9 

ROIC (%) 19.3 18.8 15.7 23.3 23.6 

ROE (%) 19.7 18.2 19.5 22.5 15.8 

ROA (%) 15.0 13.6 9.6 11.8 11.6 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 

 

 

Revenue by Division (THB m) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Food ingredients 908 952 1,047 1,194 1,313 

Feed ingredients 89 86 48 65 90 
 

Sources: Nutrition SC; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Nutrition SC 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Recurring net profit 93 103 85 124 137 

Depreciation 8 10 12 14 16 

Associates & minorities 0 0 0 0 0 

Other non-cash items - - - - - 

Change in working capital (42) (2) 92 (45) (42) 

Cash flow from operations 59 111 189 93 111 

Capex - maintenance (1) - (20) (20) (20) 

Capex - new investment - - - - - 

Net acquisitions & disposals - - - - - 

Other investments (net) - 8 - - - 

Cash flow from investing (1) 8 (20) (20) (20) 

Dividends paid 0 0 (460) (79) (96) 

Equity finance 0 0 17 13 0 

Debt finance (49) 108 347 (403) (2) 

Other financing cash flows 0 1 (5) 538 1 

Cash flow from financing (50) 109 (101) 69 (97) 

Non-recurring cash flows - - - - - 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Net other adjustments (2) (134) 0 0 0 

Movement in cash 6 94 68 142 (6) 

Free cash flow to firm (FCFF) 59.51 120.66 175.01 78.62 96.39 

Free cash flow to equity (FCFE) 5.84 93.93 511.45 208.49 89.79 
 

 

Per share (THB)      

FCFF per share 0.60 1.21 1.75 0.79 0.96 

FCFE per share 0.06 0.94 5.11 2.08 0.90 
Recurring cash flow per share 2.39 2.69 1.29 1.38 1.53 
 

 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Tangible fixed assets (gross) 163 278 289 299 306 

Less: Accumulated depreciation (127) (121) (125) (129) (133) 

Tangible fixed assets (net) 35 156 164 170 174 

Intangible fixed assets (net) 2 1 1 1 1 

Long-term financial assets 159 153 153 153 153 

Invest. in associates & subsidiaries 3 0 0 0 0 

Cash & equivalents 43 137 205 347 341 

A/C receivable 164 186 195 224 250 

Inventories 233 248 256 293 326 

Other current assets 1 1 1 1 1 

Current assets 441 572 657 865 919 

Other assets 3 3 2 3 3 

Total assets 644 886 977 1,192 1,250 

Common equity 514 613 253 848 889 

Minorities etc. 0 0 0 0 0 

Total shareholders' equity 514 613 253 848 889 

Long term debt 3 102 64 63 60 

Other long-term liabilities 9 10 5 6 7 

Long-term liabilities 12 112 69 69 67 

A/C payable 91 120 105 120 134 

Short term debt 14 24 409 7 8 

Other current liabilities 12 18 141 148 152 

Current liabilities 117 161 654 275 293 

Total liabilities and shareholders' equity 644 886 977 1,192 1,250 

Net working capital 295 298 206 250 292 

Invested capital 498 612 526 577 623 

* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      

Book value per share 12.24 14.60 3.38 8.48 8.89 

Tangible book value per share 12.20 14.57 3.36 8.47 8.88 

Financial strength      

Net debt/equity (%) (5.0) (1.9) 105.5 (32.7) (30.7) 

Net debt/total assets (%) (4.0) (1.3) 27.4 (23.3) (21.9) 

Current ratio (x) 3.8 3.6 1.0 3.1 3.1 

CF interest cover (x) 4.6 50.5 87.3 37.3 17.9 
 

Valuation 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Recurring P/E (x) * 5.9 5.3 11.4 10.4 9.4 

Recurring P/E @ target price (x) * 14.5 13.1 28.4 25.9 23.3 

Reported P/E (x) 6.0 5.5 11.6 10.4 9.4 

Dividend yield (%) - 2.8 26.6 6.7 7.4 

Price/book (x) 1.1 0.9 3.8 1.5 1.5 

Price/tangible book (x) 1.1 0.9 3.8 1.5 1.5 

EV/EBITDA (x) ** 4.2 3.8 10.0 5.8 5.3 

EV/EBITDA @ target price (x) ** 10.6 9.5 21.5 16.7 15.2 

EV/invested capital (x) 1.0 0.9 2.3 1.8 1.6 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Nutrition SC; FSSIA estimates
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