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TS FLOUR MILL 
1 ส่วนผสมในปัจจัย 4 ของคุณ  

ขยายก าลังการผลิตหนุนรายได้ และอัตราก าไรเติบโต 
TMILL เพิ่มก ำลงักำรผลิตด้วยเงินลงทนุ 550 ล้ำนบำท จำกเดิม 250 ตนั/วนั เป็น 500 ตนั/วนั เน่ืองจำก
ก ำลงักำรผลิตเดิมเตม็ แตค่วำมต้องกำรของลกูค้ำยงัเพิ่มขึน้ตอ่เน่ือง และมีโอกำสขยำยฐำนลกูค้ำไป
ยงัตำ่งจงัหวดั และประเทศเพื่อบ้ำนมำกขึน้ ท ำให้ก ำลงักำรผลิตของ TMILL ใหญ่เป็นอนัดบั 3 ของ
ประเทศ โดยก ำลงักำรผลิตใหม่ติดตัง้แล้วเสร็จตัง้แต่เดือน เม.ย. 2558 เร่ิมผลิตเตม็ท่ีในปี 2559 และ
เตม็เมด็เตม็หน่วยมำกขึน้ใน 1H60 พร้อมอตัรำก ำไรท่ีสงูขึน้ ดงัจะเห็นได้จำกก ำไรปกติ 1H60 เติบโต 
89% YoY ปัจจบุนัอตัรำกำรใช้ก ำลงักำรผลิตอยู่ท่ีรำว 70% เรำคำดท่ี 75% ในปี 2561 และ 80% ในปี 
2562 หนนุรำยได้เติบโตเฉลี่ยตอ่ปีท่ี 8% CAGR (2559 – 2564) อตัรำกำรใช้ก ำลงักำรผลิตท่ีเพิ่มขึน้ยงั
ช่วยหนนุอตัรำก ำไรขัน้ต้นให้อยู่ในระดบัสงู คำด 18.7% ในปี 2560 และ 18.8% ในปี 2561 – 2562 

ราคาข้าวสาลียงัทรงตวัในระดบัต ่า แต่ความต้องการแป้งยงัเติบโต   
รำคำข้ำวสำลียงัทรงตวัในระดบัต ่ำ เน่ืองจำกปริมำณผลผลิตท่ี Black sea คำดกำรณ์วำ่จะออกมำ
มำกวำ่ท่ีตลำดคำด แม้จะมีกำรฟืน้ตวับ้ำง บริษัทได้ติดตำมสถำนกำรณ์รำคำอย่ำงใกล้ชิด เพื่อล๊อค 
รำคำซือ้วตัถดิุบในช่วงท่ีรำคำยงัปรับตวัขึน้ไมม่ำก และอำจขำยได้ในรำคำตลำด หำกเมื่อรำคำปรับตวั
ขึน้ ท ำให้อตัรำก ำไรของบริษัทยงัทรงตวัในระดบัสงู โดยบริษัทมีเป้ำหมำยกำรรักษำระดบัอตัรำก ำไร
ขัน้ต้นไมใ่ห้ต ่ำกวำ่ 15% ขณะท่ีค่ำเงินบำทท่ีแขง็คำ่เป็นแรงบวกอีกทำงตอ่อตัรำก ำไรขัน้ต้น เพรำะ
น ำเข้ำข้ำวสำลี 100% เป็นเงินสกลุ USD แตม่ีรำยได้หลกัเป็นเงินบำทจำกกำรจ ำหน่ำยในประเทศ 
100% สว่นควำมต้องกำรภำยในประเทศยงัเติบโตตอ่เน่ือง เพรำะแป้งสำลีเป็นสว่นผสมในกำรท ำ  
ขนมปัง เบเกอร่ี บะหมี่ และบะหมี่กึ่งส ำเร็จรูป ซึง่ถือได้วำ่เป็นปัจจยั 4 ในชีวิตประจ ำวนัของคนไทยไม่
ตำ่งจำกข้ำวเจ้ำ จำกอิทธิพลของวฒันธรรมตะวนัตกสง่ผลให้ในแต่ละมือ้ของคนไทยมีควำมข้อง
เก่ียวกบัแป้งสำลีมำกขึน้  

ก าไรเติบโตสูง พร้อมผลตอบแทนจากเงนิปันระดับสูง 
เรำคำดก ำไรปี 2560 – 2561 ท่ี 100 และ 122 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั เพิ่มขึน้ 45% YoY และ 22% YoY 
และคำดกำรณ์เติบโตเฉลี่ยท่ี 35% ต่อปี CAGR 5 ปี(2559 – 2564) โดยเรำใช้วิธี DCF ในกำรประเมิน
มลูคำ่ ด้วย WACC 9.2%, Terminal growth 2% เน่ืองจำกเป็นธุรกิจท่ีเติบโตตำมกำรบริโภค
ภำยในประเทศ ได้รำคำเป้ำหมำยปี 2561 ท่ี 7.10 บำท (Fully dilution) เทียบเท่ำ PER 2561ท่ี 23 เท่ำ 
และรำคำปัจจบุนัซือ้ขำยท่ี PER 2561 ท่ี 16.3 เท่ำ ต ่ำกวำ่คำ่เฉล่ียของกลุ่ม MAI ท่ีสงูกวำ่ 30 เท่ำ และ
หุ้นกลุม่พำณิชย์ ท่ี 26 เท่ำ เร่ิมต้นค ำแนะน ำ ซือ้ พร้อมคำดปันผลระหวำ่งกำร 1H60 ท่ี 0.14 บำท คิด
เป็นผลตอบแทน 2.8% และทัง้ปี 2560 ท่ี 0.22 คิดเป็นผลตอบแทน 4.4%  
 

FYE Dec (THBmn.) 2015A 2016A 2017F 2018F 

Revenue 1,273 1,339 1,410 1,597 

EBITDA 131 147 185 216 

Core Profit 57 69 100 122 

Net Profit 57 69 100 122 

Core EPS (Fully dilution) 0.19 0.20 0.29 0.31 

Core EPS Growth (%) 6.4 6.8 44.8 4.0 

DPS 0.08 0.15 0.22 0.23 

Core P/E (x) 26.3 24.6 17.0 16.4 

P/BV (x) 2.2 2.1 2.0 2.0 

Dividend Yield (%) 1.6 3.0 4.3 4.6 

Net gearing (%) 97.1 34.3 44.7 27.5 

ROE (%) 7.2 8.6 12.0 12.1 

Source : Company, Yuanta 

4 เหตุผลทีเ่ราเร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” 1) ขยายก าลังการผลติเท่าตัวหนุนก าไรเตบิโตเฉล่ีย 
35% ต่อปี 2) ราคาต้นทนุวัตถุดบิทรงตัวในระดับต า่ และการแขง็ค่าของเงนิบาทหนุนอัตรา
ก าไรข้ันต้นอยู่ในระดับสูง 3) ราคาหุ้น ณ ปัจจุบันซ้ือขายด้วย PER ทีต่ า่กว่ากลุ่ม MAI และ 
กลุ่มพาณิชย์ 4) คาด surprise ตลาดด้วยการจ่ายเงนิปันผลระหว่างกาล เราคาดทัง้ปี 2560 ที ่
0.22 บาท คดิเป็นผลตอบแทน 4.4% เร่ิมต้นค าแนะน า ซ้ือ ราคาเป้าหมายปี 2561 ที ่7.10 บาท 
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ข้อมูลท่ัวไปบริษัท 
บริษัท ที เอส ฟลำวมิลล์ จ ำกดั (มหำชน) ซือ้ขำยในตลำดหลกัทรัพย์ MAI ด้วยชื่อยอ่ TMILL ปัจจบุนัมี
ทนุจดทะเบียนและช ำระแล้วที่ 342 ล้ำนบำท (รำคำพำร์ 1 บำท) แตห่ำกมีกำรใช้สิทธ์ิใน TMILL-W1 
ครบเต็มจ ำนวนจะเพ่ิมเป็น 399 ล้ำนบำท ซึง่เรำรวม Dilution effect ไว้ในกำรประเมินมลูคำ่แล้ว  

TMILL เป็นผู้น ำเข้ำข้ำวสำลีซึง่เป็นสว่นประกอบในต้นทนุขำยรำว 90% จำกประเทศสหรัฐอเมริกำ 
ออสเตรเลีย และแคนำดำ เพ่ือน ำมำแปรรูปเป็นผลิตภณัฑ์แป้งสำลีและจ ำหน่ำยให้แก่ลกูค้ำ
ภำยในประเทศ ใช้กระบวนกำรผลติในทกุขัน้ตอนถกูควบคมุด้วยคอมพิวเตอร์ตลอด 24 ชัว่โมง ปัจจบุนั
มีก ำลงักำรผลติ 500 ตนัข้ำวสำลตีอ่วนั ผลิตประมำน 26 วนัตอ่เดือน โดยวตัถดุิบ 100 ตนั สำมำรถผลิต
แป้งสำลีได้ประมำณ 75% (75% Yield)  

โครงสร้ำงบริษัท มีผู้ ถือหุ้นใหญ่คือ บมจ. ไทยชกูำร์ เทอมิเนิล้ (TSTE) จ ำนวน 69.3% ซึ่ง บมจ. น ำ้ตำล
ขอนแก่น (KSL) ถือหุ้นใน TSTE อยู่ 23.82% เทำ่กบัวำ่ KSL ถือหุ้นใน TMILL ทำงอ้อมอยูท่ี่รำว 16.51%  

 
Figure 1: TMILL shareholder structure   

 
Source: Company, Yuanta 

 

TMILL มีรำยได้หลกัจำกกำรผลติและจ ำหน่ำยแป้งสำลคีิดเป็นสดัสว่น 87% ในปี 2559 รองลงมำเป็น
กำรจ ำหน่ำยร ำข้ำวสำลีซึง่เป็นผลิตภณัฑ์พลอยได้จำกกำรผลิตแป้งสำลีคิดเป็นสดัสว่น 12% บริษัท
น ำเข้ำข้ำวสำลีจำกประเทศสหรัฐอเมริกำ และออสเตรเลียเป็นหลกั เพ่ือน ำมำเข้ำกระบวนกำรโมแ่ป้ง
เพ่ือผลิตแป้งสำลปีระเภทตำ่งๆ ที่มีปริมำณโปรตีนแตกตำ่งกนัไป ตำมลกัษณะกำรใช้งำน ประกอบด้วย
แป้งขนมปังคิดเป็นสดัสว่น 26% ของรำยได้ทัง้หมดในปี 2559 และคิดเป็นสดัสว่น 30% ของรำยได้จำก
กำรจ ำหน่ำยแป้งสำลีทัง้หมด รองลงมำเป็นแป้งเอนกประสงค์ และ แป้งบะหม่ีสดคิดเป็นสดัสว่น 22% 
และ 17% ของรำยได้จำกแป้งสำลีทัง้หมดในปี 2559 โดยแป้งทกุประเภทมีอตัรำก ำไรขัน้ต้นในชว่ง 15 – 
19% ขึน้อยูก่บัปริมำณโปรตีน โดยมีแป้งซำลำเปำ และแป้งเค้ก มีอตัรำก ำไรขัน้ต้นสงูกวำ่ 20% 
เน่ืองจำกกำรผลิตคอ่นข้ำงยำก มีขัน้ตอนกำรผลิตหลำยขัน้ตอน ซึง่รวมอยูใ่นแป้งอ่ืนๆ ในรำยได้จำกกำร
จ ำหน่ำยแป้งสำลีซึง่คิดเป็นสดัสว่นประมำณ 1%  
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Figure 2: TMILL Products    

 
Source: Company, Yuanta 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ขยายก าลังการผลิตเท่าตวั 

TMILL ได้ขยำยก ำลงักำรผลิตแป้งสำลีขึน้เทำ่ตวั จำกระดบั 250 ตนั/วนั เป็น 500 ตนั/วนั หรือ 156,000 
ตนั/ปี (ผลิต 26 วนัตอ่เดือน) ด้วยเงินลงทนุ 550 ล้ำนบำท สง่ผลให้ TMILL เป็นผู้ผลิตแป้งสำลีที่มีก ำลงั
กำรผลิตใหญ่เป็นอนัดบั 3 ของประเทศ โดยก ำลงักำรผลติใหมต่ิดตัง้แล้วเสร็จตัง้แต่เดือนเม.ย. 2558 แต่
ก ำลงักำรผลิตเร่ิมผลติได้เต็มในปี 2559 ขณะที่ปี 2560 เป็นปีที่เร่ิมเห็นกำรเติบโตของรำยได้ชดัเจนจำก
อตัรำกำรใช้ก ำลงักำรผลิตที่เพ่ิมขึน้ โดยอตัรำกำรใช้ก ำลงักำรผลติที่รวมก ำลงักำรผลติใหมอ่ยูท่ี่ 66% 
และ 71% ใน 2Q60 ขณะที่เป้ำหมำยของบริษัทปี 2560 - 2562 ตัง้ไว้ที่ 75%, 85% และ 95% ตำมล ำดบั 
ซึง่เรำประเมินวำ่เป้ำหมำยดงักลำ่ว บริษัทอำจต้องเร่งขยำยตลำดด้วยกำรท ำสงครำมรำคำ ซึง่จะกดดนั
อตัรำก ำไรขัน้ต้น 

อยำ่งไรก็ตำม ภำพรวมทัง้ปีเรำคำดอตัรำกำรใช้ก ำลงักำรผลิตปี 2560 ที่เพียง 70% เน่ืองจำกบริษัทเน้น
กำรรักษำระดบัอตัรำก ำไรขัน้ต้นไมต่ ่ำกว่ำ 15% ท ำให้มีควำมเป็นไปได้วำ่อตัรำกำรใช้ก ำลงักำรผลิตจริง
อำจต ่ำกวำ่เป้ำหมำยของบริษัทที่วำงไว้ ซึง่เรำมีมมุมองบวกมำกกวำ่กำรเร่งเพิ่มอตัรำกำรใช้ก ำลงักำร
ผลิตโดยใช้สงครำมรำคำ เพรำะจะกดดนัอตัรำก ำไรขัน้ต้นในที่สดุ เรำประเมินอตัรำกำรใช้ก ำลงักำรผลิต
ปี 2560 – 2562 ที่ 70%, 75% และ 80% ตำมล ำดบั แม้กระทัง่ปี 2564 เรำยงัประเมินอตัรำกำรใช้ก ำลงั
กำรผลิตที่เพียง 85% ซึง่เป็นระดบัที่ Conservative แต ่ TMILL อำจท ำได้ดีกวำ่ที่เรำคำด เพรำะกำร
เติบโตของกำรบริโภคแป้งสำลใีนประเทศมีกำรเติบโตตอ่เน่ือง และถือเป็น 1 ในสว่นผสมส ำหรับอำหำร
มือ้หลกัมือ้หนึ่งของมนษุย์ ซึง่อำจเรียกได้วำ่เป็น 1 ในปัจจยั 4 ของมนษุย์ในปัจจบุนัก็วำ่ได้  

 

 

 

ตราสินค้า การใช้งาน ปริมาณโปรตีน

เส้นหยก เส้นบะหม่ีแบบจีน 11-13%

เส้นเหลือง เส้นบะหม่ีแบบญ่ีปุ่ น 10-11%

เส้นทอง บะหม่ีกึง่ส ำเร็จรูป 10-12%

ปังแดง แป้งขนมปัง 13-14%

ลูกกลิง้ แป้งอเนกประสงค์ 10-11%

กงัหนั แป้งบสิกิต 9-10%

หลงเปำ แป้งซำลำเปำ/สำลี่ 7-9%

คูโ่ก๋ ปำทอ่งโก๋ 11-13%

หวัใจ บตัเตอร์เค้ก 7-9%

ปังทอง ขนมปังโฮลวที โฮลวที 50%

Figure 3: Total Revenue Breakdown  Figure 4: Revenue from wheat flour breakdown   

 

 

 
Source: Company, Yuanta  
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Figure 5: Utilization rate 

 
Source: Company, Yuanta 

กำรเพิ่มก ำลงักำรผลิต ท ำให้บริษัทสำมำรถรองรับค ำสัง่ซือ้จำกลกูค้ำเก่ำที่เดิมไมส่ำมำรถผลติให้ได้
เน่ืองจำกก ำลงักำรผลิตไมพ่อ และยงัสำมำรถขยำยไปยงัตลำดตำ่งจงัหวดัได้ จำกที่ปัจจบุนักลุม่ลกูค้ำ
อยูท่ี่เพียงเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล โดยจะเร่ิมที่ภำคเหนือและภำคตะวนัออกเฉียงเหนือเป็นอนัดบั
แรก อำจท ำให้อตัรำกำรใช้ก ำลงักำรผลิตเร่งตวัขึน้ได้เร็วกวำ่คำด  

ปัจจบุนัผู้ผลิตแป้งสำลีในประเทศสำมำรถตอบสนองควำมต้องกำรภำยในประเทศได้เพียง 80% เทำ่นัน้ 
โดยอีก 20% ยงัมีกำรน ำเข้ำจำกตำ่งประเทศ บริษัทเล็งเห็นโอกำสทำงธุรกิจนี ้ จงึตดัสินใจลงทนุขยำย
ก ำลงักำรผลิต นอกจำกนีต้ลำดในประเทศเพ่ือนบ้ำนที่กำรบริโภคขยำยตวัสงู เป็นโอกำสทำงธุรกิจที่
บริษัทอยูร่ะหวำ่งกำรศกึษำควำมเป็นไปได้เชน่กนั  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ราคาวัตถุดบิขึน้กระทบอัตราก าไรจ ากดั 
กรณีที่รำคำข้ำวสำลีซึง่เป็นต้นทนุหลกัของบริษัทรำว 90% ของต้นทนุขำยทัง้หมดปรับตวัลง บริษัทจะ
ลดรำคำขำยแป้งสำลลีงเชน่กนั แตใ่นอตัรำต ่ำกวำ่รำคำต้นทนุที่ลดลง ขณะที่ในชว่งคำบเก่ียวระหวำ่ง
รำคำข้ำวสำลีทีป่รับตวัลงและพลิกมำปรับตวัขึน้เร็ว จะเป็นบวกตอ่อตัรำก ำไรขัน้ต้นมำกทีส่ดุ เพรำะ
บริษัทมีสต๊อกสินค้ำที่รำคำต ำ่เก็บไว้ขณะที่รำคำตลำดของข้ำวสำลีที่เพ่ิมขึน้ท ำให้รำคำแป้งสำลขียบัขึน้
เชน่กนั ขณะที่ขำขึน้ของรำคำข้ำวสำลีบริษัทสำมำรถปรับขึน้รำคำแป้งสำลีได้ ในกรณีที่กำรปรับขึน้
รำคำยงัอยูใ่นกรอบที่แจ้งกบักรมกำรค้ำภำยในบริษัทสำมำรถปรับขึน้ได้ทนัท ี แตห่ำกสงูกวำ่กรอบ
ดงักลำ่วจะต้องแจ้งลว่งหน้ำอยำ่งน้อย 1 เดือน ซึ่งกรณีนีจ้ะกระทบอตัรำก ำไรบ้ำงในชว่งสัน้  

ปัจจบุนัรำคำข้ำวสำลียงัอยูใ่นชว่งขำลงแม้วำ่จะปรับตวัขึน้เดือน ก.ค. คอ่นข้ำงมำก แตก็่ทยอยปรับตวั
ลงในเดือน ส.ค. 9% MoM จำกควำมคำดหวงัวำ่ปริมำณกำรเก็บเก่ียวที่ Black Sea อำจมำกกวำ่คำด 
และผลผลิตในรัสเซียยงัคงเพ่ิมขึน้ ดงัจะเห็นได้จำก IGC Grains & Oilseeds Index (GOI) 

หำกพิจำรณำที่รำคำข้ำวสำลีลว่งหน้ำเดือน ก.ย. 2560 จนถึงเดือนไกลสดุคือ ก.ค. 2561 จะพบวำ่มีกำร
ปรับตวัสงูขึน้จำกระดบั USD402.6/Bushel สูร่ะดบั USD480.0/Bushel แม้วำ่จะปรับตวัขึน้ แตย่งัต ่ำ
กวำ่ระดบัปกติที่รำว USD500/Bushel ทัง้นีบ้ริษัทได้ติดตำมทิศทำงรำคำของข้ำวสำลีอย่ำงตอ่เน่ือง เพ่ือ
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Figure 6: Bakery products market value  Figure 7: Bakery products breakdown by value, 2015 
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บริหำรต้นทนุกำรผลติของบริษัท เพรำะหำกรำคำตลำดมีแนวโน้มปรับตวัขึน้บริษัทจะเร่ง สต๊อกวตัถดุิบ
หรือล๊อครำคำลว่งหน้ำ เพ่ือไปขำยในชว่งที่รำคำตลำดสงูขึน้ซึง่จะท ำให้อตัรำก ำไรขัน้ต้นอยูใ่นระดบัสงู  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Figure 12: Wheat futures price as of 29 Aug 2017 

 

Source: Company, Yuanta 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 8: Russia wheat situation  Figure 9: Wheat : GOI Sub-Index 

 

 

 
Source: US development of agriculture  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Company 

 Source: www.igc.int 

 

Figure 10: Bakery products market value  Figure 11: Bakery products breakdown by value, 2015 

 

 

 
Source: Food intelligence center Thailand  
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ผลประกอบการ 

คำดผลประกอบกำรทัง้ปี 2560 ที่ 100 ล้ำนบำท เติบโต 45% YoY โดย 1H60 ก ำไรปกติอยูท่ี่ 60 ล้ำน
บำท คิดเป็นสดัสว่น 60% โดยเรำยงัระมดัระวงัตอ่ผลประกอบกำร 2H60 เน่ืองจำกคำดวำ่อำจเห็นกำร
ชะลอลง 5-10% QoQ เน่ืองจำกรำคำวตัถดุบิที่ปรับตวัสงูขึน้ ท ำให้บริษัทปรับรำคำขำยขึน้ท ำให้ลกูค้ำ
บำงสว่นชะลอกำรสัง่ซือ้เพ่ือรอดทูิศทำงรำคำ แตย่งันบัเป็นกำรเตบิโตสงูถึง 40-50% YoY ขณะที่ 4Q60 
เป็นชว่ง High season ของธุรกิจ เพรำะปกติแล้วเป็นชว่งที่มีกำรจบัจำ่ยและเทศกำลร่ืนเริง รวมถึง high 
season ของกำรทอ่งเที่ยวท ำให้ควำมต้องกำรอำหำรประเภทเค้กและขนมปังมำกขึน้ แตเ่รำยงัประมำณ
กำรไว้ต ่ำกวำ่ก ำไรใน 1Q60 เพรำะเป็นไตรมำสที่อตัรำก ำไรขัน้ต้นสงูกวำ่ปกติ จำกกำรที่รำคำวตัถดุบิ
ปรับลงแรง 

ขณะที่ปี 2561 เรำคำดก ำไรปกติที่ 122 ล้ำนบำท เติบโต 22% YoY และคำดกำรก ำไรเติบโตเฉลี่ยตอ่ปีที ่
35% ตอ่ปี CAGR (2559 – 2564) โดยมีปัจจยัหนนุหลกัจำกก ำลงักำรผลติที่เพ่ิมขึน้เทำ่ตวั ทยอยถกูใช้
เพ่ิมขึน้ตำมล ำดบั โดยเรำคำดปี 2560 มีอตัรำกำรใช้ก ำลงักำรผลิตที่ 70% และ เป็น 85% ในปี 2564 ซึ่ง
ยงัต ่ำกวำ่เป้ำหมำยของบริษัทที่ 95% ภำยในปี 2562   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
ผลตอบแทนจากเงนิปันผล 4-5% ต่อปี 
ด้วยผลประกอบกำร 1H60 ที่เติบโตถึง 89% YoY ท ำให้มีโอกำสสงูที่ TMILL อำจประกำศจำ่ยเงินปันผล
ระหวำ่งกำรได้อีกครัง้หลงัจำกจำ่ยปันผลระหวำ่งกำรครัง้แรกในปี 2559 และน่ำจะตอ่เน่ืองในอนำคต 
เรำคำดปันผลระหวำ่งกำรงวด 1H60 ที่ 0.14 บำท/หุ้น (+76% YoY) คิดเป็นผลตอบแทน 2.8% และทัง้
ปี 2560 ที่ 0.22 บำท/หุ้น คิดเป็นผลตอบแทน 4.4% และปี 2561 คำดที่ 0.23 บำท/หุ้น คิดเป็น
ผลตอบแทน 4.6% 
 
ฐานะทางการเงนิแข็งแกร่ง หมดรอบการลงทุนใหญ่แล้ว 
สิน้ 2Q60 มีหนีส้ินที่มีดอกเบีย้เพียง 501 ล้ำนบำท มีอตัรำสว่นทนุหมนุเวียนที่ 1.2 เทำ่ อตัรำสว่นหนีส้ิน
ตอ่ทนุที่ 0.9เทำ่ และ Gearing Ratio ต ่ำเพียง 0.3 เทำ่ เน่ืองจำกได้ช ำระคืนหนีส้ินที่มีดอกเบีย้ไปแล้วโดย
ใช้เงินจำกกำรเพิ่มทนุ และปัจจบุนัหมดรอบของกำรลงทนุครัง้ใหญ่ของบริษัทไปแล้ว คำดวำ่จะลงทนุ
รอบใหมอี่กครัง้ในชว่งปี 2563 – 2564 เน่ืองจำกเป็นจดุที่ต้องเร่ิมพิจำรณำขยำยก ำลงักำรผลติอีกครัง้ 
เม่ืออตัรำกำรใช้ก ำลงักำรผลิตเร่ิมแตะระดบั 80% อยำ่งไรก็ตำมบริษัทมีควำมจ ำเป็นในกำรเพิ่มทนุ
น้อยลงหำกต้องลงทนุเพ่ิมในอนำคต เน่ืองจำกมีกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนเฉลี่ยตอ่ปีในระดบั 
200 ล้ำนบำทตอ่ปีหลงัจำกนีไ้ป และมีควำมสำมำรถในกำรก่อหนีไ้ด้อีกมำก 
 
 
 
 
 
 

Figure 13: Yearly profit vs GPM  Figure 14: Quarterly yprofit vs GPM 

 

 

 
Source: Company, Yuanta 
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ความเสี่ยง 

1. เน่ืองจำกบริษัทมีกำรน ำเข้ำวตัถดุิบ 100% คือข้ำวสำลีจำกตำ่งประเทศท ำให้มีรำยจำ่ยคำ่
วตัถดุิบเป็น USD ขณะที่รำยได้ทัง้หมดอยูใ่นประเทศซึง่เป็นคำ่เงินบำท สง่ผลให้มีควำมเสี่ยง
จำกอตัรำแลกเปลี่ยน โดยทกุ 1 บำทของคำ่เงินบำทที่ออ่นคำ่ลง จะสง่ผลต้นทนุแป้งสำลี
เพ่ิมขึน้ 13 บำท/กระสอบ หรือรำว 0.58 บำท/ ก.ก. หรือ กำรกำรอ่อนคำ่ของเงินบำททกุ 1% 
กระทบประมำณกำรก ำไรปกติของเรำลดลง 8% 

2. รำคำข้ำวที่ปรับตวัลงอำจกระทบควำมต้องกำรบริโภคแป้งสำลีลดลง 
 
 

การประเมินมูลค่า  
เรำใช้วิธี DCF ในกำรประเมินมลูคำ่หุ้นของ TMILL เน่ืองจำกเป็นผู้จ ำหน่ำยวตัถดุิบในกำรผลิตอำหำร
พืน้ฐำนเชน่ ขนมปัง เค้ก บะหมี่ บะหม่ีกึ่งส ำเร็จรูป ผลประกอบกำรขึน้อยูก่บักำรบริโภคในประเทศเป็น
หลกัเชน่เดียวกบัหุ้นในกลุม่พำณิชย์ เรำประเมินมลูคำ่โดยใช้ WACC ที่ 9.2% และ Terminal growth ที่ 
2% ได้รำคำเป้ำหมำยปี 2561 ที่ 7.10 บำท มี Upside gain 42% ที่รำคำปัจจบุนัเทียบเทำ่ PER 2560 – 
2561 ที่ 17.0 เทำ่ และ 16.3 เทำ่ ตำมล ำดบั ซึง่ยงัต ่ำกวำ่คำ่เฉลี่ยหุ้นในกลุม่ MAI ที่มำกกวำ่ 30 เทำ่ และ
หุ้นกลุม่พำณิชย์ที่รำว 31 เทำ่ ขณะทีอ่ตัรำกำรเติบโของก ำไรเฉลี่ย 35% CAGR 5 ปี (2559 – 2564) 
เร่ิมต้นค ำแนะน ำ ซือ้  

 
Figure 17: Valuation table 

 
Source: Company, Yuanta 

 

n 1 2 3 4 5

Operating Cash flow (10.3)           71.2       218.7     101.2     300.6     

WACC 9.2%

DCF (9)               60          168        71         193       

Terminal value 4,230           

Terminal growth 2%

PV of TV 2,718           

Total Cash flow 3,200           

Net debt 375             

EV 2,826           

# Share (Fully dilution) 399

TP 7.1                

2018 PER (target PER) 23.2            

Upside 42%

Figure 15: DE ratio vs Gearing ratio   Figure 16: TMILL’s Cash flow from operation 

 

 

 

Source: Company, Yuanta 
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Figure 18: TMILL compare with Commerce sector 

 
Source: IAA Consensus, *Yuanta forecast 

 
Figure 19: Asia emerging peers comparison  

 
Source: Bloomberg, *Yuanta forecast 

 

 

NP Growth PER Div yield NP Growth PER Div Yield

CPALL 16.3% 28.4 1.8% 16.2% 24.5           2.0%

BEAUTY 49.40% 41.1 2.2% 25.1% 32.4           2.8%

TKN 9.60% 33.9 2.1% 26.9% 26.1           2.8%

HMPRO 18.60% 27.6 3.0% 13.2% 25.3           3.5%

BIGC -6.90% 25.8 1.0% 10.6% 23.3           1.1%

Average 17.4% 31.4           2.0% 18.4% 26.3           2.4%

*TMILL 44.7% 17.0           4.3% 21.3% 16.4           4.6%

2017F 2018F

Name 2017 NP Growth 2017 P/E 2017ROE 2017 Dvi yield

Average 32.2                 18.8                  14.0                  3.2                   

*TS FLOUR MILL PCL 44.7                 17 12.0                  4.3                   

MALAYAN FLOUR MILLS BHD 249.3               16 8.64 3.2                   

DAODAOQUAN GRAIN AND OIL C-A 29.7                 26 36 -

KRBL LTD 19.3                 28 22.6 -

GUJARAT AMBUJA EXPORTS LTD 23.2                 16 11.9 0.7                   

CHANGSHOUHUA FOOD CO LTD 24.9                 7.3 11 2.5                   

SINAR MAS AGRO RES & TECH - 12 8.63 0.7                   

IOI CORP BHD 9.6                   39 10 2.1                   

EAGLE HIGH PLANTATIONS TBK P 117.1-               - -5 -

KIM LOONG RESOURCES BHD 6.3-                   15 13.7 5.1                   

THAI VEGETABLE OIL PCL 44.5                 12 24.5 7.4                   
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Financial Summary (Ended Dec.) (THB mn)  

Income Statement  2015 2016 2017F 2018F Company Profile 
ผลิตและจ ำหน่ำยแป้งสำลี ได้แก่ แป้งบะหม่ีสด 
แป้งขนมปัง แป้งบะหม่ีกึง่ส ำเร็จรูป แป้งบสิกิต 
แป้งเอนกประสงค์ เป็นต้น ภำยใต้ตรำสินค้ำของ
บริษัทเอง โดยเป็นกำร spin off มำจำก TSTE 
 
Risks 
1. กำรอ่อนค่ำของค่ำเงินบำท ส่งผลกระทบต่อ

คำดกำรณ์ก ำไร 
2. รำคำข้ำวท่ีต ่ำลงอำจกระทบอุปสงค์ของกำร

บริโภคขนมปัง และบะหม่ี หรือบะหม่ีกึ่ง
ส ำเร็จรูปซึง่จะกระทบอปุสงค์ของแป้งสำลี 

 
dddddddddddddddddddddddd
ddddddddddddddddddd 

Revenue 1,273 1,339 1,410 1,597 

Gross Profit  175 198 263 300 

EBITDA 131 147 185 216 

SG&A 94 105 124 133 

Net Interest Income/ (Exp)  (24) (16) (14) (14) 

Associates & JV - - - - 

Normalized Income  57 69 100 122 

Extra Items  - - - - 

Net Income (Loss)   57 69 100 122 

     

Balance Sheet   2015 2016 2017F 2018F 

Cash & Short-Term Investment 136 106 98 191 

Account Receivable 200 181 197 220 

Inventory 681 532 534 657 

Current Assets  1,017 820 829 1,068 

Property, Plant & Equip (net) 781 743 744 713 

Other Assets 3 4 4 4 

Total Assets   1,801 1,567 1,578 1,784 

ST Interest Baring Debt 831 383 459 454 

Account Payable 71 342 173 214 

LT Interest Baring Debt 4 0 7 7 

Other Liabilities 102 34 102 104 

Total Liabilities   1,007 758 741 779 

Paid-up Capital  342 342 342 399 

Retained Earnings (Loss) 170 185 213 268 

Total Shareholder Equity   1,801 1,567 1,578 1,784 

     

Key Cash Flow Statement Data 2015 2016 2017F 2018F 

Net Income 57 69 100 122 

Depreciation & Amortization  36 43 46 49 

Change in Working Capital  -495 438 -187 -104 

Change in Other ST Asset & Liability 12 5 30 4 

Cash Flow From Operation  -391 555 -10 71 

Capital Expenditure  -59 -8 -15 -15 

Change in LT Investment 0 0 0 0 

Change in Other LT Asset & Liability -5 -0 0 0 

Cash Flow From Investment -63 -8 -15 -15 

Dividend Paid -23 -55 -72 -72 

Equity Raised / (Purchased)  171 0 0 114 

Change in Debt 416 -524 90 -5 

Other Financing Cash Flow 0 0 0 0 

Cash Flow From Financing 564 -578 17 37 

Net Cashflow 110 -31 -8 93 

     

Source : Company, Yuanta      
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Financial Summary (Ended Dec.)  

Key Ratios 2015 2016 2017F 2018F 

Growth Ratios (%)     

Revenue Growth 16.4 5.2 5.3 13.3 

EBITDA Growth 40.2 12.1 26.2 16.5 

Pretax Growth 11.7 22.7 43.5 21.3 

Net Profit Growth 11.7 22.1 44.7 21.3 

Norm.Profit Growth 11.7 22.1 44.7 21.3 

     

Profitability Ratios (%) 2015 2016 2017F 2018F 

Gross Profit Margin 13.8 14.8 18.7 18.8 

EBITDA Margin 10.3 11.0 13.1 13.5 

Operating Profit Margin 7.5 7.8 9.9 10.4 

Net Profit Margin 4.5 5.2 7.1 7.6 

Dividend Payout Ratio 42.1 73.9 74.0 75.0 

     

Liquidity & Efficiency 2015 2016 2017F 2018F 

Cash Conversion Cycle 276.9 111.3 165.5 183.1 

Collection Days 60.7 50.0 51.7 52.7 

Inventory Days 241.3 171.2 168.2 193.5 

Payment Days 25.1 109.8 54.4 63.1 

Current Ratio (x) 1.0 1.1 1.2 1.4 

     

Leverage & Expense Analysis 2015 2016 2017F 2018F 

Asset / Liability (x) 1.8 2.1 2.1 2.3 

Net Gearing (x) 1.0 0.3 0.4 0.3 

Net Interest Cover (x) 4.0 6.3 10.2 11.6 

Debt / EBITDA (x) 7.7 5.2 4.0 3.6 

     

Source : Company, Yuanta     
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Corporate Governance Report Rating (CG Score) 

 
AMATA BTS DELTA EGCO INTUCH KTB MINT PPS QTC SCB SNC THCOM TSC WAVE 
AOT BWG DEMCO GFPT IRPC KTC MONO PSL RATCH SCC SPALI TISCO TTCL  
BAFS CK DRT GPSC IVL LHBANK NKI PTT SAMART SCCC SSSC TKT TU  
BAY CPF DTAC GRAMMY KBANK LPN NYT PTTEP SAMTEL SE-ED STEC TMB VU  
BCP CPN DTC HANA KCE MBK OTO PTTGC SAT SIM SVI TNDT VGI  
BIGC CSL EASTW HMPRO KKP MCOT PHOL QH SC SITHAI TCAP TOP WACOAL  

 
2S ASIMAR CGH ERW IRC MBKET PACE PT SIAM SWC THRE TRUE YUASA  
AAV ASK CHG FORTH JSP MC PAP PTG SINGER SYMC THREL TSE ZMICO  
ACAP ASP CHO FPI K MEGA PB PYLON SIS SYNEX TICON TSR   
ADVANC AUCT CHOW GBX KSL MFC PCSGH Q-CON SMK SYNTEC TIPCO TSTE   
AGE AYUD CI GC KTIS MOONG PDI RICHY SMPC TAE TK TSTH   
AH BANPU CIMBT GCAP L&E MSC PE ROBINS SMT TAKUNI TKS TTS   
AHC BBL CKP GL LANNA MTI PG RS SNP TASCO TMC TTW   
AKP BDMS CM GLOBAL LH MTLS PJW RWI SPI TBSP TMI TVD   
ALUCON BEM CNS GLOW LHK NCH PLANB S SPPT TCC TMILL TVO   
AMANAH BFIT CNT GUNKUL LIT NOBLE PM S&J SPRC TF TMT TWPC   
ANAN BLS COL HOTPOT LOXLET NSI PPP SABINA SR TFI TNITY UAC   
AP BOL CPI HYDRO LRH NTV PR SALEE SSF TGCI TNL UP   
APCO BROOK DCC ICC LST OCC PRANDA SAMCO SST THAI TOG UPF   
APCS CEN EA ICHI M OGC PREB SCG STA THANA TPCORP VIH   
ARIP CENTEL ECF IFEC MACO OISHI PRG SEAFCO SUSCO THANI TRC VNT   
ASIA CFRESH EE INET MALEE ORI PRINC SFP SUTHA THIP TRU WINNER   

 
AEC AS CBG DCON FSMART IHL KCAR MDX PCA RCI SIRI TACC TPA UPOIC 
AEONTS BA CGD DIMET FSS ILINK KGI MFEC PDG RCL SKR TCCC TPAC UT 
AF BEAUTY CHARAN DNA FVC INSURE KKC MJD PF RICH SLP TCMC TPCH UWC 
AIRA BEC CITY EARTH GEL IRCP KOOL MK PICO RML SMIT TEAM TPIPL VIBHA 
AIT BH CMR EASON GIFT IT KWC MODERN PIMO RPC SORKON TFD TPOLY VPO 
AJ BIG COLOR ECL GLAND ITD KYE MPG PL SANKO SPA TFG TRITN VTW 
AKR BJC COM7 EFORL GOLD J LALIN NC PLAT SAPPE SPC TIC TRT WICE 
AMARIN BJCHI CPL EPCO GSTEL JMART LPH NCL PLE SAWAD SPCG TWI TTI WIIK 
AMATAV BKD CSC EPG GYT JMT MAJOR NDR PMTA SCI SPVI TKN TVI WIN 
AMC BR CSP ESSO HPT JUBILE MAKRO NEP PPM SCN SSC TLUXE TWP XO 
APURE BROCK CSR FE HTC JWD MATCH NOK PRIN SCP STANLY TMD U  
AQUA BRR CSS FER HTECH KASET MATI NUSA PSTC SEAOIL STPI TNP UBIS  
ARROW BTNC CTW FOCUS IFS KBS M-CHAI PATO QLT SENA SUC TOPP UMI  

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

Companies that have declared their intention to join CAC  

2S AP BRR CSS GLOBAL J KYE MPG PAF PSTC SEAOIL SR TICON TSE VGI 
A APCS BSBM EE GPSC JMART L&E MTLS PCSGH PYLON SE-ED SRICHA TIP TU VIBHA 
ABC AQUA BTNC EPCO GREEN JMT LPN NBC PDG QH SENA STA TKT TVD VNT 
AEC ASIAN CGH FC GUNKUL JUBILE LVT NINE PDI RML SGP SUSCO TLUXE TVO WAVE 
AF ASK CHOTI FER HMPRO JUTHA M NMG PIMO ROBINS SITHAI SYNTEC TMILL TVT WHA 
AI BCH CHOW FNS ICHI K MBAX NNCL PK ROH SMIT TAE TMT U WICE 
AIRA BEAUTY CM FPI IEC KASET MC NTV PLANB SANKO SMK TAKUNI TPA UBIS WIIK 
ALUCON BFIT COL FSMART IFS KBS MCOT NUSA PLAT SAUCE SORKON TASCO TPP UKEM XO 
AMATA BJCHI CPALL GEL ILINK KCAR MIDA OCC PRANDA SC SPACK TBSP TRT UOBKH  
ANAN BROCK CPF GFPT INET KSL MILL OGC PRG SCCC SPPT TFG TRU UREKA  
AOT BROOK CSC GIFT IRC KTECH ML PACE PRINC SCN SPRC TFI TRUE UWC  

 
Companies certified by CAC  
ADVANC BBL CIMBT DRT FSS INTUCH KTC MONO PE PT S & J SMPC SVI THREL TOP 
AKP BCP CNS DTAC GBX IRPC LANNA MOONG PG PTG SABINA SNC TCAP TIPCO TPCORP 
AMANAH BKI CPI DTC GCAP IVL LHBANK MSC PHOL PTT SAT SNP TCMC TISCO TSC 
ASP BLA CPN EASTW GLOW KBANK LHK MTI PM PTTEP SCB SPC TF TMB TSTH 
AYUD BTS CSL ECL HANA KCE MBK NKI PPP PTTGC SCC SPI TGCI TMD TTCL 
BAFS BWG DCC EGCO HTC KGI MBKET NSI PPS Q-CON SCG SSF THANI TNITY TVI 
BANPU CENTEL DEMCO ERW ICC KKP MFC OCEAN PR QLT SINGER SSI THCOM TNL WACOAL 
BAY CFRESH DIMET FE IFEC KTB MINT PB PSL RATCH SIS SSSC THRE TOG  

 
N/A  
AAV ARROW BOL CNT EMC HFT KWG MJD PAP RICHY SFP STPI THL TSF UVAN 
ABICO AS BPP COLOR EPG HOTPOT LALIN MK PATO RJH SGF SUC TIC TSI VARO 
ACAP ASAP BR COM7 ESSO HPT LDC MM PCA ROCK SHANG SUPER TIW TSR VI 
ACC ASEFA BRC COMAN ESTAR HTECH LEE MODERN PERM ROJNA SIAM SUTHA TK TSTE VIH 
ADAM ASIA BSM CPH ETE HYDRO LH MPIC PF RP SIM SVH TKN TTA VNG 
AEONTS ASIMAR BTC CPL EVER IHL LIT NC PICO RPC SIMAT SVOA TKS TTI VPO 
AFC ASN BTW CPR F&D INOX LOXLEY NCH PJW RPH SIRI SWC TM TTL VTE 
AGE ATP30 BUI CRANE FANCY INSURE LPH NCL PL RS SKR SYMC TMC TTTM WG 
AH AU CBG CSP FMT IRCP LRH NDR PLE RWI SLP SYNEX TMI TTW WHAUP 
AHC AUCT CCET CSR FN IT LST NEP PMTA S SMART T TMW TUCC WIN 
AIE BA CCN CTW FOCUS ITD LTX NETBAY POLAR S11 SMM TACC TNDT TWP WINNER 
AIT BAT-3K CCP CWT FORTH ITEL MACO NEW POMPUI SAFARI SMT TAPAC TNH TWPC WORK 
AJ BCPG CEN D FVC JAS MAJOR NEWS POST SALEE SOLAR TC TNP TWZ WORLD 
AJA BDMS CGD DCON GC JCT MAKRO NFC PPM SAM SPA TCB TNPC TYCN WP 
AKR BEC CHARAN DCORP GENCO JSP MALEE NOBLE PRAKIT SAMART SPALI TCC TNR UAC WR 
ALLA BEM CHEWA DELTA GGC JTS MANRIN NOK PREB SAMCO SPCG TCCC TOPP UEC YCI 
ALT BGT CHG DNA GJS JWD MATCH NPK PRECHA SAMTEL SPG TCJ TPAC UMI YNP 
AMA BH CHO DSGT GL KAMART MATI NPP PRIN SAPPE SPORT TCOAT TPBI UMS YUASA 
AMARIN BIG CHUO DTCI GLAND KC MAX NVD PRO SAWAD SPVI TEAM TPCH UNIQ ZMICO 
AMATAV BIGC CI EA GOLD KCM M-CHAI NWR PSH SAWANG SQ TFD TPIPL UP  
AMC BIZ CIG EARTH GRAMMY KDH MCS NYT PTL SCI SSC TGPRO TPIPP UPA  
APCO BJC CITY EASON GRAND KIAT MDX OHTL QTC SCP SST TH TPOLY UPF  
APURE BKD CK ECF GSTEL KKC MEGA OISHI RAM SE STANLY THAI TR UPOIC  
APX BLAND CKP EFORL GTB KOOL METCO ORI RCI SEAFCO STAR THANA TRC UT  
AQ BLISS CMO EIC GYT KTIS MFEC OTO RCL SELIC STEC THE TRITN UTP  
ARIP BM CMR EKH HARN KWC MGT PAE RICH SF STHAI THIP TRUBB UV  

Disclosure:  List of companies that intend to join Thailand’s Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programfrom Thaipat Institute ( last update:  27 
January 2017)which have 2 groups; 

- Companies that have declared their intention to join CAC 
          - Companies certified by CA 

Anti – Corruption Progress Indicator - The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is assessed 
by Thaipat Institute is made in order to comply with the policy and sustainable development plan for the listed companies of the Office of the Securities and Exchange 
Commission.  Thai Institute of Directors made this assessment based on the information received from the listed company, as stipulated in the form for the assessment 
of Anti- corruption which refers to the Annual Registration Statement ( Form 56 -1 ) , Annual Report ( Form 56 -2 ) , or other relevant documents or reports of such listed 
company.  The assessment result is therefore made from the perspective of Thaipat Institute that is a third party.  It is not an assessment of operation and is not based 
on any inside information.  Since this assessment is only the assessment result as of the date appearing in the assessment result, it may be changed after that date or 
when there is any change to the relevant information.  Nevertheless, Yuanta Securities ( Thailand)  Co. , Ltd does not confirm, verify, or certify the accuracy and 
completeness of the assessment result. 
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Headquarters – Amarin Tower 
127 Gaysorn Tower, 14-16fl. Ratchadamri Rd.,  
Lumpini, Pathumwan, Bangkok, 10330 
Tel.  0-2009-8888    Fax.  0-2009-8889 

AMARIN 
500 Amarin Tower 8fl. ploenchit Rd., Lumpini, 
Pathumwan, Bangkok, 10330 
Tel.  0-2120-3241Fax.  0-2256-9596 
 

RUAMCHOK MALL 
189 Ruamchok Mall 2fl. Zone C, Unit No. 104, Moo 
6, TambonFaham, Chiang Mai, 50000 
Tel. (052) 081-430Fax.  (053) 230-138 
 

ASOKE 
209 KKP Tower A, Sukhumvit21 (Asoke), North 
KlongToey, Wattana, Bangkok, 10110 
Tel. 0-2204-2233  Fax.  0-2204-2823 
 

BANGKAPI 
3522 The Mall Bangkapi 8fl. Lat Phrao Rd., Klong 
Chan, Bangkapi, Bangkok, 10240 
Tel.  0-2120-3000Fax.  0-2363-3075 

SRINAKARINDRA 
399 S4U Office Building's 1fl., Moo 5, Srinakarindra 
Rd., Tambon Bang Mueang, Amphoe Mueang, 
SamutPrakan 10270 
Tel. 0-2181-4750 Fax.0-2386-0252 
 

BANGNA 
10393/56 Central City Bangna Tower 11fl., Bangna-Trad 
Rd., Bangna, Pra-kanong, Bangkok, 10260 
Tel.  0-2745-6458-66  Fax.  0-2745-6467 
 

ARI 
388 S.P. Basement fl. PaholyothinRd.,SamsenNai, 
Phayathai, Bangkok, 10400  
Tel.  0-2120-3350 Fax.  0-2278-1247 
 

HAT YAI 
Asian city resort Building 2nd Floor 1468/126-128 
Karnchanavanit Rd. Hat yai, Amphoe Hat 
YaiSongkhla90110 
Tel. (074)559-200, (074)559-440 
 

VACHARAPOL 
78/26, SoiVacharaphol 2, ThaRaeng, Bangkhen, 
Bangkok 10230 
Tel.  0-2120-3170Fax.  0-2363-6629 
 

SAMUT SAKHON 
237/351, Ekkachai Road, TambonMahachai, Amphoe 
Muang, SamutSakhon74000 
Tel.  (034) 421-112 
Fax. (034) 421-127 
 

HAT YAI 2 
The Rise Residence Unit No.11/103, Prachayindee 
Rd., Amphoe Hat Yai, Songkhla 90110  
Tel. (074)206-190, (074)206-199 
 

NANA 
142 Two Pacific Place 15fl., Sukhumvit Rd., North 
Klongtoey, Klongtoey, Bangkok, 10110  
Tel.  0-2120-3200Fax.  0-2254-9954 
 

RAYONG 
125/1 Chan Udom Rd., Tambonchoengnoen ,Amphoe 
Muang, Rayong, 21000 
Tel. (038) 673-000-12 Fax. (038) 617-490 
 

KHON KAEN 
561/27-28 Na Muang Road, TambonNai Muang, 
Amphoe Muang, KhonKaen40000 
Tel. (043) 226-944Fax. (043) 225-344 
 

PARADISEPARK  
61Paradise Park 4fl. Srinakarin Rd.,Nongbon, Prawet, 
Bangkok, 10250 
Tel. 0-2120-3300Fax.  0-2787-1443 
 

CHONBURI 
98/16 Moo5, TambonHuaykapi, Amphoe Muang,  
Chonburi 20130 
Tel. (038) 384-931-37Fax. (083) 384-794 
 

NAKHON SI THAMMARAT 
155/8 PhatthanakanKhuKhwang Rd., Nai-Muamg, 
Muang, Nakhon Si Thammarat, 80000 
Tel. (075) 344-955Fax. (075) 344-956 
 

RATTANATHIBET 
145 TiwanondRd.,  TambonBangkrasor, Amphoe 
Muang Nonthaburi, Nonthaburi, 11000  
Tel.  0-2120-3270Fax.  0-2580-7765 
 

PITSANULOK 
169/2-3-4 Baromtrailokanart Road, TambonNai 
Muang, Amphoe Muang, Pitsanulok, 65000 
Tel. (055) 243-060 Fax. (055) 259-455 
 

SURIN 1 
91SoiTadok, KrungsriNai Road, TambonNai 
Muang,AmphoeMuangsurin, Surin, 32000 
Tel. (044) 069-070Fax. (044) 512-442 
 

CRYSTAL PARK 
199, D Building, 1st Floor, Room 
106-107, Praditmanutham Road, 
Ladprao, Ladprao, Bangkok 10230 
Tel.  0-2120-3510  Fax.  0-2515-0875 
 

CHIANG MAI 
179/43 Mahidol Road, TambonHayya, Amphoe 
Muang, Chiang Mai 50000 
Tel. (053) 282-233-35, Fax. (053) 271-068 
 

NGAMWONGWAN 
30/39-50 The Mall Ngamwongwan 11fl. 
Ngamwongwan Rd., Nontaburi, Nontaburi, 11000 
Tel.  0-2120-3100  Fax.  0-2550-0499 

CHAENGWATTANA 
99/9 Central Chaengwattana Unit No. 1106 11 fl. 
Bangtalard, Pakkret, Nontaburi 11120 
Tel.  0-2120-3660  Fax.  0-2193-8149 
 

BONMARCHE 
91 Unit No. 105/1 Room E204  Tessabarnsongkroa 
Rd, Ladyao, Jatujak, Bangkok 10900  
Tel.  0-2120-3630  Fax.  0-2002-5551 
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Disclaimer:  
This report is prepared by Yuanta Securities ( Thailand)  Co. , Ltd for information purposes only.  Information contained herein has been 
obtained from sources believed to be reliable. However, Yuanta Securities (Thailand) Co., Ltd makes no warranties and gives no assurance 
as to its accuracy and completeness, so future results or events will not be responsible.  Investors should carefully use discretion before 
making an investment.  No part of this report can be reproduced, altered, copied or distributed without the prior written consent of Yuanta 
Securities (Thailand) Co., Ltd. 
 
Ratings Definitions 
(1) (BUY) Return may exceed 15% over the next 12 months (including dividends) 
(2) (TRADING ) Return may range between -10% to +15% over the next 3 months (including dividends) 
(3) (SELL) Return may be lower than -10% over the next 12 months (including dividends) 
(4) (Not Rated) Stock is not within research coverage 
 
Opinions or recommendations contained herein are in the form of technical ratings and fundamental ratings. Fundamental ratings may differ 
from technical ratings. Investors are advised to review the information in this report carefully before making investment decisions 
 
Research Department 
 

Fundamental Analyst  Sector Email Address Tel. 
Mayuree Chowvikran, CISA Head of Research  mayuree.c@yuanta.co.th 0-2009-8050 
Wichuda Plangmanee Fundamental Analyst Property (Construction 

Service), Commerce 
wichuda.p@yuanta.co.th 0-2009-8069 

Thakol Banjongruck Fundamental Analyst Auto, Media, Health Care, mai thakol.b@yuanta.co.th  0-2009-8067 
Theethanat  Jindarat Fundamental Analyst Small-Mid Capitalization Theethanat.j@yuanta.co.th 0-2009-8071 
Vorapoj Hongpinyo Fundamental Analyst Property (Industrial Estate) vorapoj.h@yuanta.co.th 0-2009-8072 
Supachai Wattanavitheskul Fundamental Analyst ICT, Electronic, Small Cap supachai.w@yuanta.co.th 0-2009-8066 
Chattra Chaipunuiriyaporn Fundamental Analyst Banking, Finance chattra.c@yuanta.co.th 0-2009-8056 
Bunya  Wikaisuksakul Fundamental Analyst Energy, Petrochemical bunya.w@yuanta.co.th 0-2009-8075 
Tus Sanguankijvibul Assistant Fundamental Analyst Tourism, Transportation   
Veena Naidu 
Atithep Ittivikul  

Institution Analyst 
Assistant Institution Analyst 

 veena.n@yuanta.co.th 
 

0-2009-8070 
 

Strategist   Email Address Tel. 
Padon Vannarat Senior Strategist  padon.v@yuanta.co.th 0-2009-8060 
Piyapat Patarapuvadol Strategist  piyapat.p@yuanta.co.th 0-2009-8062 
Nutt Treepoonsuk Assistant Strategist    
     

 
Technical Analyst  Email Address Tel. 

Apisit Limthumrongkul 
Charnwit Teekawatthanathikul 

Technical Analyst 
Assistant Technical Analyst 

apisit.l@yuanta.co.th 
 

0-2009-8052 
 

 
 

Data Support  Email Address Tel. 
Somjit Viroontanee  Support   
Angsumalin Kumvong  Support   
Peeraya Wiangphoem Support    

 
 
 
 


