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ทีพีบีไอ  TPBI  

อีกความภูมิใจ...บรรจุภัณฑ�ไทยคุณภาพสากล  Fair Value: 13.50 บาท 
 ด4วยช่ือเสียงและความชํานาญในธุรกิจท่ียาวนานกว=า 30 ป? ในฐานะผู4ผลิต

ถุงพลาสติกเบอร� 1 ของไทย เปEนเคร่ืองการันตีถึงศักยภาพการเติบโตภายหลังทํา 
IPO ท่ีจะมุ=งสู=บรรจุภัณฑ�มูลค=าเพิ่มสําหรับการเติบโตระยะยาว   

 

 

� ระดมทุนขยายกิจการ/ลดหน้ีสิน 

จากความชํานาญและประสบการณ์ในอตุสาหกรรมถงุพลาสตกิมากกวา่ [\ ปี จนสามารถขึ �นแท่น
ผู้ผลิตถงุพลาสตกิรายใหญ่ของโลก บดันี �พร้อมแล้วสําหรับการระดมทนุ IPO เพื�อเข้าจดทะเบียนใน 
SET เพื�อรองรับโครงการลงทนุเพื�อขยายธุรกิจในอนาคต ลดภาระหนี �สินและดอกเบี �ยจ่ายลง    

� แรงขับเคล่ือนกําไรจากบรรจุภัณฑ�มูลค=าเพิ่ม 

คาดกําไรสทุธิปี ^__`-bc จะเติบโตเฉลี�ย d.e% p.a. (CAGR) จากปริมาณขายถงุพลาสตกิ ฟิล์มและ
บรรจภุณัฑ์ชนิดอ่อนที�จะเพิ�มขึ �นสอดคล้องกบัการเตบิโตของ GDP และประชากรโลก โดยเฉพาะการ
เตบิโตของธุรกิจฟิล์มและบรรจภุณัฑ์ชนิดอ่อนที�มีมลูค่าเพิ�ม ตามการเตบิโตของการใช้บรรจภุณัฑ์ชนิด
อ่อนในอตุสาหกรรมอาหารพร้อมทานเพิ�มขึ �น ซึ�งจะส่งผลบวกตอ่ gross margin ที�มีแนวโน้มสงูขึ �น  

� คาดกําไร 4Q58 ข้ึนทําระดับสูงสุดของป?  

สําหรับคาดการณ์กําไรสทุธิงวด eQ58 ประเมินไว้เท่ากบั c\b ล้านบาท เติบโต cm.`% qoq และ
me.c% yoy เนื�องจากเป็นช่วง high season ของธุรกิจถงุพลาสติก โดยลกูค้าทั �งในประเทศและ
ตา่งประเทศได้สั�งซื �อถงุพลาสตกิไว้ตั �งแตช่่วงเดือนต.ค.-พ.ย.58 เพื�อรองรับช่วงเทศกาลวนัหยดุยาว
ช่วงคริสต์มาสและปีใหม่ ซึ�งมีปริมาณการใช้ถงุพลาสตกิมากกว่าปกติ 

� Fair value เท=ากับ 13.50 บาท พร4อม div yield  5% p.a. 

ฝ่ายวิจยัประเมิน Fair Value ปี ^__` เทา่กบั c[._\ บาท อิงวธีิ DCF (WACC d._b%) เทียบเท่าค่า 
PER เฉลี�ย c^.m เทา่ และ PBV ^.c เทา่ ใกล้เคียงคา่เฉลี�ยของหุ้นในอตุสาหกรรมถงุพลาสตกิ 
นอกจากนี � ยงัสามารถคาดหวงัเงินปันผลเฉลี�ยราว _% p.a. ภายใต้คาดการณ์ payout ratio ที� _\% 
ของกําไรสทุธิ 

  
 หมวดสินค4าอุตสาหกรรม 
  

  

  

  

  

 บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็นผู้จดั
จําหน่ายและรับประกนัการจําหน่ายหุ้นสามญั
เพิ#มทุนของ TPBI ในครั,งนี, โดยการจัดทํา
เอกสารฉบับ นี, เ พื#อวัตถุประสง ค์ ในการ
นําเสนอข้อมูลและบทวิเคราะห์เท่านั,น การ
ตดัสินใจลงทนุขึ,นกบัดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบบันี, (Black 
out period) ตั,งแต่วนัที# 1 มี.ค. DEE9 จนถึงวนั
สิ,นสดุการจองซื,อ 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชี,ชวน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

 

 
 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)  โครงสร้างผู้ถือหุ้น ก่อน IPO หลัง IPO  
ประชาชนทั�วไป 100    ครอบครัวบริสทุธนะกลุ `m.__% 73.91%  
   กลุม่ Marubeni c.e_% 1.09%  
ทนุเรียกชําระแล้ว (ล้านบาท)  ประชาชนทั�วไป  ^5.00%  
ก่อน IPO [\\         
หลงั IPO e\\        
ราคาพาร์ (บาท)  c.\\  รวม 100% 100%   
Key Data   
FY: ปิด KL ธ.ค. FY*+A FY5.A FY5/F FY50F FY+1F   
รายได้รวม (ล้านบาท)  3,837   4,746   4,748   5,356   5,696   นลินรัตน์ กิตตกิําพลรัตน์ 

เลขทะเบียนนกัวเิคราะห์: 018350 
Nalinrat.re@asiaplus.co.th  

เอนกพงศ์ พุทธาภบิาล 

เลขทะเบียนนกัวเิคราะห์: 063609 
Anakepong.re@asiaplus.co.th 

กําไรปกต ิ(ล้านบาท)  162   230   364   447   485   
กําไรสทุธิ (ล้านบาท)  148   217   367   423   456   
EPS (บาท)  0.63   0.91   1.22   1.06   1.14   
BVS (บาท)  3.75   4.65   4.50   6.41   6.98   
DPS (บาท)  -    -    0.67   0.53   0.57   
ROE 18.4% 21.8% 29.8% 21.6% 17.0%  
ที#มา : ฝ่ายวิจยั ASPS  



 

    ผู4นําบรรจุภัณฑ�ครบวงจรระดับโลก 
บริษัท ทีพีบีไอ จํากดั (มหาชน) (TPBI) เป็นผู้ประกอบการอตุสาหกรรมบรรจภุณัฑ์พลาสตกิครบวงจร มี
ประสบการณ์และความเชี�ยวชาญในอตุสาหกรรมมานานกว่า 30 ปี ให้บริการครอบคลมุตั �งแต ่  ออกแบบ
ผลิตภณัฑ์และพฒันาสตูรผลิตภณัฑ์ ผลิตและจดัหาผลิตภณัฑ์  รวมถงึการทดสอบวตัถุดบิและผลิตภณัฑ์ 
ด้วยกําลงัการผลิตรวมทกุผลิตภณัฑ์ในปัจจุบนัที� 6.5 หมื�นตนัตอ่ปี ที�โรงงานสามพราน จ.นครปฐม บนพื �นที� 
14 ไร่ กําลงัการผลิต 1.3 หมื�นตนัต่อปี และโรงงาน จ.ระยอง บนพื �นที� 93 ไร่ กําลงัการผลิต 5.2 หมื�นตนัต่อปี   
ผลิตภณัฑ์หลกัแบง่ออกเป็น 4 กลุ่ม ประกอบด้วย 

1) ถุงพลาสตกิ (Plastic bags) ประกอบด้วย ถงุพลาสตกิหหูิ �วที�ผู้ประกอบการใช้บรรจสุินค้าตา่งๆ
โดยเฉพาะถงุพลาสตกิที�ใช้ในซุปเปอร์มาร์เก็ต  ถงุขยะที�ใช้ตามครัวเรือน ถงุพลาสตกิชีวภาพและ
ถงุพลาสตกิในรูปแบบอื�นๆตามความต้องการของลกูค้า อาท ิ ถงุแฟชั�น และถงุยืดอายผุกัผลไม้    
เป็นต้น 

2) ฟิล์มประเภท Multilayer Blown Film ประกอบด้วย Lamination film, Barrier film, Stretch hood 

และ Shrink film โดยผลิตภณัฑ์ Lamination film และ Barrier film  ส่วนใหญ่นําไปใช้เป็นวตัถดุบิใน

อตุสาหกรรมตอ่เนื�อง อาท ิส่งตอ่ไปใช้ในการผลิตบรรจภุณัฑ์ชนิดอ่อน (Flexible packaging) ส่วน 

Stretch hood จะใช้หอ่หุ้มสินค้าจํานวนมากบนพาเลท (Pallet) และ Shrink film เป็นฟิล์มที�ใช้รัด

ขวดนํ �าเป็นแพ็ค 12 ขวด ใช้ในอตุสาหกรรมเครื�องดื�ม 

3) บรรจุภัณฑ์พลาสตกิชนิดอ่อนสําหรับสินค้าอุปโภคบริโภค (Flexible packaging) 

ประกอบด้วย บรรจภุณัฑ์ชนิดอ่อนสําหรับอาหารแช่แข็ง (frozen food) อาหารพร้อมทาน (ready-to-

eat) และอาหารประเภทแซนวชิ  

4) ผลิตภัณฑ์ชนิดอืTนๆ ประกอบด้วยผลิตภณัฑ์ที�เป็นมิตรตอ่สิ�งแวดล้อม (Bio-plastic) เช่น ถ้วย

กระดาษ (Plastic/bio-plastic coated paper cup) เป็นต้น 

ตัวอย่างผลิตภัณฑ์ถุงพลาสตกิของ TPBI 

 
ที#มา : TPBI 

 

 

ผู้ประกอบการบรรจุภัณฑ์พลาสตกิครบ
วงจรรายใหญ่ของโลก 



 

ตัวอย่างผลิตภัณฑ์ฟิล์มของ TPBI ตัวอย่างผลิตภัณฑ์บรรจุภัณฑ์ชนิดอ่อนของ TPBI 

  

ที#มา : TPBI ที#มา : TPBI 

 

 โครงสร้างการถือหุ้นของกลุ่มบริษัท ประกอบด้วย 6 บริษัท ได้แก่ 

1. บริษัท ทีพีบีไอ จาํกัด (มหาชน) : TPBI ผลิตและจําหน่ายบรรจภุณัฑ์พลาสติก 

2. บริษัท ทีเอเค แพค็เกจจิง̀ จาํกัด : TAK ผลิตและจําหน่ายบรรจภุณัฑ์พลาสติกชนิดอ่อน (Flexible 

packaging)  สําหรับสินค้าบริโภคและอปุโภค  

3. บริษัท ทีเอ็มพี แพค็เกจจิง̀ : TMP ผลิตและจําหน่ายถ้วยกระดาษ 

4. บริษัท มินิมา (ประเทศไทย) จาํกัด : Minima จําหน่ายเม็ดพลาสติกชีวภาพ 

5. บริษัท มินิมา เทคโนโลยี จํากัด : Minima Tech เป็นบริษัทจดทะเบียนในประเทศไต้หวัน                  
ผลิตเม็ดพลาสตกิชีวภาพ 

6. บริษัท ไทยเยอรมันรีไซเคิล เทคโนโลยี จํากัด : TGRT ผลิตเม็ดพลาสติกจากเศษพลาสติกที�
ผ่านการใช้งานจากผู้บริโภค (post consumer plastic scrap) โดยผ่านกระบวนการทําความสะอาด 
และรีไซเคลิ 

โครงสร้างบริษัทกลุ่ม TPBI 

 
ที#มา : TPBI 

 
 
 



 

กลุ่มลกูค้าหลกัของ TPBI ส่วนใหญ่เป็นลกูค้าในต่างประเทศด้วยสดัส่วนสงูถงึ 65% ของรายได้รวม โดยมี
ตลาดส่งออกที�กระจายตวัไปทั�วทกุภมูิภาคของโลก อาท ิ สหรัฐอเมริกา องักฤษ เยอรมนั ฝรั�งเศส ไนจีเรีย 
เกาหลีใต้ ญี�ปุ่ น อินโดนีเซีย ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด์ ส่วนที�เหลือเป็นการขายในประเทศ   
 

การกระจายตัวของฐานลูกค้าในประเทศต่างๆของ TPBI 

 
ที#มา : TPBI 

 

  ระดมทุนเตรียมพร4อมลุยธุรกิจ พร4อม M&A 

TPBI ถือหุ้นใหญ่โดยครอบครัวบริสทุธนะกลุ ในสดัส่วนถงึ 98.55% ส่วนที�เหลือเป็นการถือหุ้นโดยกลุ่มมารู
บนีิ โดยภายหลงัการทํา IPO เพื�อเสนอขายหุ้นเพิ�มทนุให้แก่ประชาชนทั�วไปในสดัส่วน 25% ของทนุเรียก
ชําระแล้ว สดัส่วนการถือหุ้นของครอบครัวบริสทุธนะกลุและกลุ่มมารูบนีิจะลดลง ดงัแสดงในแผนภาพ
ด้านล่าง   

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ TPBI ภายหลังการทาํ IPO 

 
ที#มา : TPBI 

 

วตัถปุระสงค์ของการเพิ�มทนุในครั �งนี �เพื�อเตรียมความพร้อมสําหรับการทํา M&A โดยจะเน้นลงทนุในธุรกิจ
บรรจภุณัฑ์พลาสตกิชนิดพิเศษที�มีมลูคา่สงู (value-added) เนื�องจากมีศกัยภาพการเตบิโตสงูและยงัให้ 
margin ที�สงูกวา่บรรจภุณัฑ์พลาสตกิชนิดทั�วไป อีกทั �งยงัช่วยเพิ�มความหลากหลายของผลิตภณัฑ์ของ TPBI   

ฝ่ายวิจยัคาดเม็ดเงินที�ได้รับจากการทํา IPO ไว้ราว 1 พนัล้านบาท ซึ�งจะทําให้สดัส่วนหนี �สินที�มีภาระ
ดอกเบี �ยจ่ายตอ่ทนุ (IBD/E ratio) ของ TPBI ลดลงเหลือ \.[^ เท่า จาก \.b^ เทา่ ณ สิ �นปี ^_58 รองรับการ
ก่อหนี �เพิ�มเตมิเพื�อการขยายธุรกิจในอนาคต 

ระดมทุน IPO รองรับการขยายธุรกิจใน
อนาคต 



 

ทั �งนี � เพื�อให้การบริหารด้านการเงินมีประสิทธิภาพสงูสดุ ฝ่ายวจิยัประเมินว่า TPBI จะนําเงินจากการระดม
ทนุ IPO ไปใช้หนี �บางส่วนราว 700 ล้านบาท เพื�อเสริมโครงสร้างทางการเงินให้แข็งแกร่งขึ �น ทําให้ช่วยลด
ภาระคา่ใช้จ่ายทางการเงินไปได้ราว cb ล้านบาท คดิเป็น [.m% ของคาดการณ์กําไรสทุธิปี ^__` ภายใต้
สมมตฐิานอตัราดอกเบี �ยเฉลี�ย [.\% อีกทั �งประเมินวา่ TPBI จะใช้กระแสเงินสดภายในกิจการ (CFO) ใน                  
แตล่ะปีพร้อมกบัการก่อหนี �สินใหม่ๆ เพิ�มเตมิ สําหรับการลงทนุโครงการตา่งๆ ในช่วง c-^ ปีข้างหน้า 

 

อัตรา IBD/E ก่อนและหลังการทํา IPO โครงสร้างรายได้รวมในงวด 0M58 ของ TPBI 

 
 

ที#มา : งบการเงิน/ฝ่ายวิจยั ASPS ที#มา : TPBI 

 

  ผู4นําถุงพลาสติกเบอร� 1 ของไทย 

TPBI เป็นผู้ผลิตถงุพลาสตกิ (Plastic bags) รายใหญ่อนัดบัหนึ�งของไทย และยงัเป็นผู้ส่งออกถงุพลาสติก
รายใหญ่ของโลก ด้วยกําลงัการผลิตบรรจภุณัฑ์ชนิดถงุพลาสติกในปัจจบุนัที� 5.6 หมื�นตนัตอ่ปี  คดิเป็น
สดัส่วนถงึ 86% ของกําลงัการผลิตบรรจภุณัฑ์พลาสตกิทั �งหมดของ TPBI  รวมถงึสดัส่วนรายได้กว่า 94% 
ของรายได้จากการขายบรรจภุณัฑ์ชนิดถงุพลาสตกิจะมาจากการส่งออกเป็นหลกั ส่วนที�เหลือมาจากการ
ขายในประเทศ (อ้างอิงรายได้รวม 9M58)  

รายได้หลกัของบรรจภุณัฑ์ชนิดถงุพลาสตกิมาจากถงุพลาสตกิประเภทหหูิ �วสําหรับใช้บรรจสุิ�งของตา่งๆ ทั �ง
อปุโภคและบริโภคในการจบัจ่ายใช้สอยในโมเดร์ินเทรด และซูเปอร์มาร์เก็ต โดยลกูค้าสามารถสั�งซื �อโดย
กําหนดรูปแบบ ลายพิมพ์ สี ขนาด รวมถงึคณุสมบตัขิองถงุ  (Vest carrier bags / T-shirt bags) และถงุ
แฟชั�น (Loop-handle / Die cut bags and Fashion bags) เพื�อใช้สําหรับบรรจสุินค้าในห้างสรรพสินค้าชั �น
นําในตา่งประเทศ คดิเป็นสดัส่วนถึง 68% ของรายได้รวมบรรจภุณัฑ์ชนิดถงุพลาสตกิ (อ้างอิงรายได้รวมงวด 
9M58) ซึ�งกลุ่มลกูค้าถงุหหูิ �วพลาสตกิของ TPBI ได้แก่ โมเดร์ินเทรด ซูเปอร์มาร์เก็ต และร้านค้าสะดวกซื �อ ทั �ง
ในประเทศและตา่งประเทศ อาท ิTESCO และ Morrisons ในประเทศองักฤษ Woolworths และ Bunzl ใน
ประเทศออสเตรเลีย Japack’s ในประเทศญี�ปุ่ น รวมถงึ Novolex ซึ�งเป็นผู้ผลิตถงุพลาสติกและกระดาษ
อนัดบั 1 ของสหรัฐอเมริกาได้มีการสั�งผลิตถงุพลาสตกิจาก TPBI โดยให้ TPBI เป็นส่วนหนึ�งของกําลงัการ
ผลิตของ Novolex  

ขณะที�ฐานลูกค้าในประเทศไทย ส่วนใหญ่เป็นผู้ประกอบการชั �นนําในอุตสาหกรรมเช่นกัน ประกอบด้วย 
BIGC, Tops market, FamilyMart เป็นต้น  ดังนั �นการต่อสัญญาการว่าจ้างการผลิตจึงน่าจะเกิดขึ �นได้
ต่อเนื�องในระยะยาว ตามความต้องการใช้ถุงพลาสติกที�ยังเติบโตตามการเติบโตของเศรษฐกิจและการ
ขยายตวัของประชากรโลก 

นอกจากนี � ยังมีถุงพลาสติกอีกประเภทที� TPBI ผลิตได้แก่ ถุงยืดอายุผักผลไม้ (Equilibrium Modified 
Atmosphere Packaging : EMAP film bags) ใช้สําหรับบรรจุผกัและผลไม้สดเพื�อยืดอายุการเก็บรักษา มี
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ไทย 



 

ลักษณะเป็นถุงสีขุ่นและมีความทนทาน ผลิตจากเม็ดพลาสติกบริสุทธิ�เกรดสูง พร้อมด้วยส่วนผสมสูตร
พิเศษที�ค้นคว้าและพฒันาโดยสถาบนัโลหะและวสัดศุาสตร์แห่งชาติ ทั �งนี � ลูกค้าถุงยืดอายุผกัผลไม้จะเป็น
ลกูค้าในประเทศทั �งหมด ได้แก่ ผู้ ค้าส่งผกัและผลไม้ 

ตลาดถุงพลาสตกิ และลูกค้าหลักของ TPBI  

 
ที#มา : TPBI 

 

สําหรับบรรจภุณัฑ์ชนิดถุงพลาสติกที�มีรายได้เป็นอนัดบั 2 รองจากประเภทถงุพลาสติกหหูิ �ว ซึ�งได้แก่ ถงุขยะ 
(Garbage bags) มีสดัส่วนรายได้อยู่ที� [^% ของรายได้รวมบรรจุภณัฑ์ชนิดถุงพลาสติก (อ้างอิงรายได้รวม
งวด 9M58) โดย TPBI รับผลิตถงุขยะหลากหลายรูปแบบตามความต้องการของลูกค้า โดยลกูค้าถงุขยะส่วน
ใหญ่เป็นห้างโมเดิร์นเทรด และร้านค้าสะดวกซื �อทั �งในประเทศและต่างประเทศที�สั�งซื �อถุงขยะที�ผลิตภายใต้
แบรนด์สินค้าของตนเอง (House Brands) เพื�อจําหน่ายในห้างค้าปลีกของตน หรือนําไปใช้ในการจดัการขยะ
ในธุรกิจของตน 

 
 

ประเทศผู้ส่งออกถุงพลาสตกิของโลก ตัวอย่างผู้ผลิตถุงพลาสตกิในประเทศ 

 
 

ที#มา : TPBI ที#มา : TPBI 
 
 
 

 

 



 

  เพิ่มผลิตภัณฑ� VA รับการเติบโตในอนาคต 
TPBI มีแผนที�จะเพิ�มความหลากหลายของผลิตภณัฑ์ไปยงับรรจุภณัฑ์ชนิดอื�นๆมากขึ �น เพื�อลดความเสี�ยง
จากการพึ�งพาบรรจุภัณฑ์ชนิดถุงพลาสติกเพียงอย่างเดียว อีกทั �งแรงกดดันจากกระแสการลดการใช้
ถงุพลาสตกิ เพื�อลดภาวะโลกร้อน ทําให้ TPBI ต้องปรับกลยทุธ์ธุรกิจเพื�อรักษาการเติบโตอย่างมีเสถียรภาพ
ในระยะยาว โดยเห็นศกัยภาพการเติบโตในระยะยาวของบรรจุภณัฑ์พลาสตกิชนิดอื�นๆ รวมถึงบรรจุภณัฑ์
พลาสตกิชนิดพิเศษที�มีมลูคา่สงู (value-added: VA) ที�จะมีสดัส่วนเพิ�มมากขึ �นจากนี � 

ปัจจุบนั TPBI มีสดัส่วนรายได้จากบรรจุภณัฑ์พลาสติกชนิดพิเศษราว 20% ของรายได้รวม (อ้างอิงรายได้
งวด 9M58) แบ่งเป็น 9% จากบรรจุภัณฑ์พลาสติกชนิดฟิล์ม (Multilayer blown film) และ 11% มาจาก
บรรจุภณัฑ์พลาสติกชนิดอ่อนสําหรับสินค้าบริโภค และอุปโภค (Flexible packaging) อีกทั �งยงัมีโอกาสที�
จะเติบโตในบรรจุภณัฑ์ชนิดพิเศษได้อีกมากจากการเข้าซื �อกิจการ (M&A) บรรจุภณัฑ์ชนิดพิเศษซึ�งอยู่ใน
แผนธุรกิจของ TPBI รวมถงึการขยายกําลงัการผลิตจากโรงงานเดมิเพิ�มเตมิเพราะปัจจุบนัเดินเครื�องที�เกือบ
เต็มกําลังการผลิตแล้ว   จึงมีแผนที�จะซื �อที�ดินเพื�อก่อสร้างโรงงานเพิ�มเติม ซึ�งหากดําเนินการได้ตามแผน  
จะส่งผลบวกตอ่อตัรากําไรที�เพิ�มขึ �นจากปัจจบุนั  

ทั �งนี �ปัจจบุนับรรจภุณัฑ์พลาสตกิชนิดพิเศษ ที� TPBI ดําเนินการผลิตแบง่ออกเป็น 2 ประเภทหลกั ได้แก่ 

1) ฟิล์ม (Multilayer blown film)   TPBI มีกําลังการผลิตในปัจจุบันที� 9 พันตนัต่อปี โดยผลิตภัณฑ์

ชนิดนี �จะเป็นการขายในประเทศเป็นหลกัสดัส่วนราว 84% ของรายได้จากธุรกิจฟิล์ม ส่วนที�เหลืออีก 

16% ของรายได้จากธุรกิจฟิล์ม จะส่งออกไปยงัตา่งประเทศ อาท ิสิงคโปร์ เวียดนาม ฟิลิปปินส์ และ

ญี�ปุ่ น เป็นต้น ซึ�งกลุ่มลูกค้าหลัก นอกจากส่งต่อไปยังบริษัทลูกของ TPBI ได้แก่ บริษัท ทีเอเค 

แพ็คเกจจิ �ง จํากดั (TAK - TPBI ถือหุ้นสดัส่วน 60%) เพื�อนําไปผลิตบรรจุภณัฑ์พลาสติกชนิดอ่อน 

(Flexible packaging)  สําหรับสินค้าบริโภคและอุปโภค นอกจากนี � ยังมีส่งขายให้กับ PTTGC, 

SCG, HMC Polymers, VNT  และ ExxonMobil Chemical  

ทั �งนี �ประเภทของฟิล์มที� TPBI ผลิตและจําหน่ายแบง่ออกเป็น 4 ประเภท ได้แก่ 

• ฟิล์มลามิเนต (Lamination film) ส่วนใหญ่จะนําไปใช้ในอุตสาหกรรมการผลิตบรรจุภัณฑ์

พลาสติกชนิดอ่อนสําหรับสินค้าบริโภคและอุปโภค (Flexible packaging) ซึ�งฟิล์มลามิเนตที� 

TPBI ผลิตจะเป็นฟิล์มชั �นในซึ�งเป็นส่วนที�สัมผัสกับอาหารโดยตรง ดังนั �น TPBI จึงให้

ความสําคญักับเรื�องความสะอาดในการผลิตเป็นพิเศษ และถือเป็นที�ยอมรับกับลูกค้าที�ให้

คําสั�งในการผลิตอย่างต่อเนื�องจนปัจจุบนั การเดินเครื�องของโรงงานเกือบเต็มที� 100% จึงมี

แผนที�จะขยายโรงงานในช่วง 1-2 ปี ข้างหน้า 

• ฟิล์มแบริเออร์ (Barrier film)  เพื�อการปกป้องผลิตภัณฑ์ให้มีอายุเก็บนานขึ �น ป้องกันการ

เสื�อมสภาพ ป้องกนัการซมึผ่านของออกซเิจน ความชื �น จลุินทรีย์ และสิ�งปนเปื�อนต่างๆได้เป็น

อย่างดี ซึ�งส่วนใหญ่นําไปใช้ในการบรรจอุาหารและสินค้าอปุโภค 

• ฟิล์มหุ้ม (Stretch hood)  ใช้ครอบสินค้าบนพาเลท (pallet) เพื�อป้องกนัฝุ่ นและไอนํ �า พร้อม

ทั �งรักษารูปทรงของสินค้าและให้สะดวกต่อการขนส่ง ซึ�งส่วนใหญ่จะใช้ในอุตสาหกรรมขนาด

ใหญ่ เช่น อตุสาหกรรมปิโตรเคมี และอตุสาหกรรมผลิตปนูซีเมนต์ 

TPBI จะเน้นขยายธุรกิจมูลค่าเพิTมมากขึน̀ 
ได้แก่ ธุรกิจฟิล์มและธุรกิจบรรจุภัณฑ์
ชนิดอ่อน 

ผลิตภัณฑ์ฟิล์มส่วนใหญ่นําไปใช้เป็น
วัตถุดบิในการผลิตบรรจุภัณฑ์ชนิดอ่อน 
และบางส่วนนําไปขายภายนอก  



 

• ฟิล์มหด (Shrink film) ใช้ในการรัดห่อสินค้าให้อยู่ในรูปทรงของเป็นแพ็คตามต้องการ                      

เนื �อฟิล์มมีความใส และมีคณุสมบตัหิดตวัรัดผลิตภณัฑ์ที�ไปครอบเมื�อโดนความร้อน  ส่วนใหญ่

จะนําไปใช้ในอตุสาหกรรมผลิตเครื�องดื�มเป็นขวด   

2) บรรจุภัณฑ์พลาสติกชนิดอ่อนสําหรับสินค้าบริโภคและอุปโภค (Flexible packaging)   ผลิต

โดยบริษัทลูก TAK กําลงัการผลิต `b ล้านเมตรต่อปี สําหรับบรรจุภณัฑ์ชนิดนี � TAK ถือเป็นผู้ผลิต

ระดบักลางในประเทศไทย โดยรายได้ส่วนใหญ่จากการขายบรรจภุณัฑ์พลาสตกิชนิดนี �เป็นการขาย

ในประเทศ ส่วนใหญ่เป็นการผลิตสําหรับใช้ในอตุสาหกรรมอาหาร 

นอกจากนี � บรรจุภณัฑ์พลาสติกชนิดอ่อนสําหรับสินค้าบริโภคและอุปโภค ถือเป็นบรรจุภณัฑ์ที�พบ

เหน็ได้ทั�วไปในชีวติประจําวนั โดย TAK จะรับผลิตบรรจภุณัฑ์พลาสตกิชนิดอ่อนเพื�อการบรรจุสินค้า

บริโภคเป็นส่วนใหญ่ ได้แก่ อาหารสําเร็จรูป อาหารแช่แข็ง อาหารแห้ง ถุงบรรจุขนมประเภทต่างๆ 

ถุงบรรจุซอสและเครื�องปรุงต่างๆ และซองสําหรับบรรจุแซนด์วิชเพื�อขายตามซุปเปอร์มาร์เก็ต หรือ

ร้านสะดวกซื �อ ซึ�งเห็นศกัยภาพการเติบโตของ Flexible packaging ได้อย่างต่อเนื�องในระยะยาว

ตามพฤตกิรรมของผู้บริโภคที�นิยมทานอาหารพร้อมทานมากขึ �น   

ตลาดบรรจุภัณฑ์ Multilayer Blown Film ตลาดบรรจุภัณฑ์ Flexible packaging 

 
ที#มา : TPBI ที#มา : TPBI 

 
3)  

ล่าสดุ TPBI ได้ขยายธุรกิจไปผลิตเม็ดพลาสตกิจากเศษพลาสตกิที�ใช้แล้ว โดยผ่านกระบวนการทําความ
สะอาด และรีไซเคลิ ผ่านการดําเนินธุรกิจของบริษัทลกู TGRT (TPBI ถือหุ้น 40%) กําลงัการผลิตเฟส 1 อยู่
ที� 7.2 พนัตนัตอ่ปี คาดจะแล้วเสร็จผลิตเชิงพาณิชย์ได้ภายในงวด 1Q59 ซึ�งจะสามารถลดต้นทนุการผลิต
ให้กบั TPBI ได้ราว [\ ล้านบาทตอ่ปี โดยในเบื �องต้นคาดอตัรากําไรขั �นต้นจะเฉลี�ยอยู่ราว ^0-[0% ทั �งนี �ตาม
แผนระยะยาว TGRT มีแผนที�จะเพิ�มกําลงัการผลิตเม็ดพลาสตกิจากเศษพลาสตกิที�ใช้แล้วขึ �นกวา่ [ เทา่ตวั
เป็น 2.7 หมื�นตนัตอ่ปี ภายในปี 2561  

 

  เหนือคู=แข=งขันด4วยประสบการณ�ในธุรกิจท่ียาวนาน 
TPBI ดําเนินธุรกิจบรรจุภัณฑ์พลาสติกเป็นระยะเวลายาวนานกว่า 30 ปี  เป็นผู้ ประกอบการที� มี
ประสบการณ์และความเชี�ยวชาญในด้านต่างๆ จนเป็นที�ยอมรับของลูกค้าอย่างต่อเนื�องตลอดมา  มีความ
ได้เปรียบในการแข่งขันหากเทียบกับคู่แข่งในตลาดรายอื�นทั �งในประเทศและต่างประเทศ โดยเฉพาะ
ความสามารถด้านวิศวกรรมการผลิตและการบริหารการผลิต ในการที�จะสร้าง หรือดดัแปลงเครื�องจักร                    
ขึ �นเองให้เหมาะสมกบัความต้องการของลกูค้า รวมถงึสามารถที�จะพฒันาสตูรการผลิตบรรจภุณัฑ์พลาสติก 
และการผลิตพลาสตกิรีไซเคลิ ให้ตรงกบัความต้องการของลกูค้า ด้วยกําลงัการผลิตที�สงูคุ้มคา่กบัการลงทุน 
อีกทั �งยงัสามารถลดต้นทนุการผลิตตามการสร้าง หรือดดัแปลงเครื�องจกัรในการผลิต  

บรรจุภัณฑ์ชนิดอ่อนส่วนใหญ่นําไปใช้ใน
อุตสาหกรรมอาหาร 

ธุรกิจใหม่...recycle เศษพลาสตกิใช้
แล้วเป็นเม็ดพลาสตกิ เพืTอนําไปผลิต
เป็นถุงพลาสตกิ 

ประสบการณ์ในธุรกิจถุงพลาสติก
ยาวนานกว่า p1 ปี 



 

นอกจากนี � กลุ่มบริษัท TPBI ยังมีการพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่ๆ ออกมาอย่างต่อเนื�องเพื�อให้สอดรับกับ
แนวโน้มความต้องการของตลาดที�จะเกิดขึ �นในอนาคต อาท ิผลิตภณัฑ์ที�เป็นมิตรตอ่สิ�งแวดล้อม นอกจากนี �
กลุ่มบริษัท TPBI ยังเน้นการผลิตสินค้าและการให้บริการที�มีคุณภาพตอบสนองความต้องการของลูกค้า
อย่างรวดเร็ว โดยมีหน่วยงานตรวจสอบคณุภาพเพื�อควบคุมตั �งแต่คณุภาพของวตัถุดิบ กระบวนการผลิต 
และสินค้าสําเร็จรูป ทําให้ได้รับการรับรองระบบบริหารงานคณุภาพ และความปลอดภยัในผลิตภณัฑ์ตาม
มาตรฐานสากลจากสถาบนัหลายแห่งที�ได้รับการยอมรับอย่างแพร่หลาย ซึ�งถือเป็นเพิ�มความมั�นใจสําหรับ
ลกูค้าที�จะเลือกสั�งสินค้ากบัทาง TPBI   

อีกทั �งการเป็นผู้ ประกอบการที�มีการกระจายในผลิตภัณฑ์บรรจุภัณฑ์พลาสติกหลายประเภทของ TPBI                   
ทําให้สามารถตอบสนองต่อความต้องการของลูกค้าได้ในทุกรูปแบบของบรรจุภัณฑ์ ด้วยกําลังการผลิต
ถงุพลาสตกิ และฟิล์มรวมเกือบ 6.5 หมื�นตนัตอ่ปี และกําลงัการผลิต flexible packaging อีก `b ล้านเมตร
ตอ่ปี  

TBPI เป็น 1 ใน 4 ผู้ประกอบการบรรจภุณัฑ์พลาสตกิชนิดถุงพลาสติกจากประเทศจีน อินโดนีเซีย มาเลเซีย 
ไต้หวนั ไทย และเวียดนาม และเป็นผู้ประกอบการบรรจภุณัฑ์พลาสตกิชนิดถงุพลาสตกิรายเดียวในประเทศ
ไทย ที�ได้รับการยกเว้นภาษี anti-dumping จากรัฐบาลสหรัฐอเมริกา ซึ�งอตัราภาษีที�ประเทศต่างๆ ดงักล่าว
จะต้องเสียจะอยู่ราว \.m%-122.8% ทําให้ TPBI มีจุดแข็งสําหรับการส่งออกบรรจุภัณฑ์พลาสติกชนิด
ถงุพลาสตกิไปยงัประเทศสหรัฐอเมริกา 
 

อัตราภาษี Anti-dumping สูงสุดในแต่ละประเทศสําหรับบรรจุภัณฑ์ถุงพลาสตกิทีTนําเข้าใน
สหรัฐอเมริกา 

ที#มา : TPBI 

 

  อัตรากําไรม่ันคง…pricing ด4วย cost plus 
TPBI กําหนดราคาขายบรรจภุณัฑ์พลาสตกิชนิดต่างๆ ด้วยวธีิ cost plus โดยใช้ต้นทนุวตัถดุบิหลกัคดิเป็น
สดัส่วนเฉลี�ยราว 65% ของต้นทนุรวม ซึ�งได้แก่ เม็ดพลาสติกกลุ่มโพลีเอทีลีน (PE) อาท ิ เม็ดพลาสตกิ 
HDPE, LDPE และ LLDPE เป็นฐาน แล้วบวกด้วย conversion fees ขึ �นอยู่กบัชนิดและประเภทบรรจภุณัฑ์
พลาสตกิ ดงันั �น ความผนัผวนของราคาต้นทนุวตัถดุิบจะเป็นการส่งผ่านให้กบัลกูค้า  

โดยปกตแิล้วราคาวตัถดุบิเม็ดพลาสตกิกลุ่ม PE จะอ้างอิงจากราคาของ ICIS แปรผนัตามอปุสงค์และ
อปุทานของเม็ดพลาสตกิ และราคานํ �ามนัดบิ  อย่างไรก็ตาม TPBI มีการเจรจาตกลงกบัลกูค้าเพื�อปรับราคา
ขายให้เหมาะสมกบัต้นทนุเม็ดพลาสตกิที�เปลี�ยนแปลง แตอ่าจจะมีผลกระทบตอ่ TPBI บ้างเล็กน้อย เพราะ
การกําหนดราคาโดยอ้างอิงต้นทนุวตัถดุบิเม็ดพลาสตกิอาจจะมี lag-time ในช่วง 1-3 เดือน แตก่ารผลิต
สินค้าบรรจภุณัฑ์พลาสตกิของ TPBI จะเป็นการผลิตตามคําสั�งซื �อที�เกิดขึ �น ทําให้ไม่เกิดผลกระทบเรื�องของ 
สต๊อกสินค้าและวตัถดุบิ จงึเป็นธุรกิจที�ได้รับอตัรากําไรคอ่นข้างแน่นอน ซึ�งหากบริษัทมีการพฒันา
ประสิทธิภาพการผลิตที�ดีขึ �น จะเป็นการช่วยลดต้นทนุในส่วนที�เหลืออีก 35% ของต้นทนุรวม ได้แก่  ต้นทนุ
แรงงาน overhead และอื�นๆ ซึ�งจะส่งผลบวกตอ่อตัรากําไรของ TPBI ที�ดีขึ �นอีก   

 

 

 
 

TPBI เป็นผู้ประกอบการถุงพลาสตกิราย
เดียวในประเทศไทยทีTได้รับการยกเว้น
ภาษี Anti dumpting จากสหรัฐฯ 

ต้นทุนวัตถุดบิหลักของ TPBI คือ
เม็ดพลาสตกิ 



 

ต้นทุนการผลิตของ TPBI 

 
ที#มา : TPBI 

 

  คาดกําไร 4Q58 โตโดดเด=นท้ัง QoQ และ YoY 

ฝ่ายวิจยัประเมินกําไรสุทธิงวด eQ58 เท่ากบั c\b ล้านบาท เติบโต cm.`% qoq และ me.c% yoy จากการ
เติบโตของรายได้รวม b.e% qoq และ e.b% yoy  เนื�องจากเป็นช่วง high season ของธุรกิจถุงพลาสติก 
โดยลูกค้าทั �งในประเทศและต่างประเทศได้สั�งซื �อถุงพลาสติกไว้ตั �งแต่ช่วงเดือน ต.ค.-พ.ย._m  รองรับ
เทศกาลวันหยุดยาวช่วงคริสต์มาสและปีใหม่ ซึ�งมีปริมาณการใช้ถุงพลาสติกมากกว่าปกติ นอกจากนี �                     
ยังคาด gross margin งวด eQ58 เพิ�มขึ �นมาที� c_.[% จาก c[.`% ในงวด 3Q_m จากราคาต้นทุนเม็ด
พลาสติก HDPE เฉลี�ยงวด eQ58 ที�ลดลง b.\% qoq และ 21.1% yoy เหลือ c.cd พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั 
หนนุประสิทธิภาพการทํากําไรของบริษัทปรับตวัสูงขึ �น ขณะที�แนวโน้มค่าใช้จ่าย SG&A/Sales ยงัทรงตวัที�
_.c%   

โดยรวมแล้ว คาดการณ์กําไรสุทธิปี ^__m ของ TPBI เท่ากับ 367 ล้านบาท เพิ�มขึ �นถึง 69.1% yoy จาก
คาดการณ์ gross margin ที�เพิ�มขึ �นเป็น ce.m% จาก c\._% ในปี 2557 อานิสงค์จากการลดลงของราคา
วตัถุดิบเม็ดพลาสติก HDPE ถึง c`.m% yoy เหลือเพียง c.^e พนัดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี ^__m เนื�องจากได้
กําหนดราคาขายสินค้าของบริษัทล่วงหน้าราว c ไตรมาส ซึ�งอ้างอิงต้นทนุเม็ดพลาสติกที�อยู่ในระดบัสูงใน
งวดก่อนหน้า แม้คาดการณ์รายได้รวมปี ^__m จะทรงตวัต่อเนื�องจากปี ^__d ที�ระดบั e.d_ พนัล้านบาท  
จากราคาขายสินค้าที�ตํ�าลง เนื�องจากราคาต้นทุนเม็ดพลาสติก HDPE ที�ลดลงข้างต้น ภายใต้คาดการณ์
ปริมาณขายถุงพลาสติกปี ^__m จะค่อนข้างทรงตวัจากปี ^__d ที� _.e_ หมื�นตนั แต่คาดปริมาณขายฟิล์ม
เพิ�มขึ �น c\.\% yoy เป็น 6.0 พนัตนั ขณะที�ปริมาณขายบรรจภุณัฑ์ชนิดอ่อนเพิ�มขึ �น 25.0% สู่ระดบั em ล้าน
เมตร จากพฤตกิรรมผู้บริโภคที�นิยมบริโภคอาการพร้อมทานมากขึ �น  

สําหรับคาดการณ์กําไรสทุธิงวด cQ5` เท่ากบั `3 ล้านบาท ลดลง 12.4% qoq (แตเ่พิ�มขึ �นถงึ [\.m% yoy) 
โดยคาดรายได้รวมจะลดลง cc.[% qoq (แตเ่พิ�มขึ �น c\.\% yoy) เนื�องจากเป็นช่วง low season ของธรุกิจ
ถงุพลาสตกิ เนื�องจากได้ผ่านช่วงเทศกาลวนัหยดุยาวช่วงปีใหม่ไปแล้ว ทําให้ผู้บริโภคมีการซื �อสินค้าตาม
ห้างสรรพสินค้าลดลง และฉดุให้การใช้ถงุพลาสตกิหหูิ �วลดลงตามไปด้วย ขณะที�คาด gross margin ลดลง
เล็กน้อยมาที� c_.\% จากการดําเนินการผลิตของโรงงานที�ตํ�าลง และคาดค่าใช้จ่าย SG&A/Sales ยงัทรงตวั
ที�ระดบั _.\%  

 

คาดกําไรสุทธิ sQ58 เท่ากับ u1+ ล้านบาท 
ทาํระดับสูงสุดของปี เตบิโต u0% qoq และ
/s% yoy  



 

คาดการณ์ผลการดาํเนินงานงวด sQ58 และปี w**/ ของ TPBI 

ที#มา : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

  แรงขับเคล่ือนกําไรป? 2559-61 เน4นธุรกิจฟbล�มและบรรจุภัณฑ�ชนิดอ=อน 

ฝ่ายวิจัยคาดกําไรสุทธิปี ^__`-bc จะเติบโต d.e% p.a. (CAGR) จากแนวโน้มปริมาณขายถุงพลาสติก 
ฟิล์มและบรรจภุณัฑ์ชนิดอ่อนเพิ�มขึ �น ตามการเติบโตของ GDP และประชากรโลก หนนุแนวโน้มรายได้รวม                      
ปี ^__`-bc เติบโตเฉลี�ย b.e% p.a. (CAGR) สําหรับคาดการณ์ gross margin เฉลี�ยปี ^__`-bc จะ                        
เพิ�มขึ �นมาที� c_._% จาก ce.m% ในปี 255m จากการเพิ�มขึ �นของสัดส่วนรายได้จากธุรกิจฟิล์มและธุรกิจ
บรรจุภัณฑ์ชนิดอ่อน และผลบวกจากการจัดตั �งบริษัท TGRT (TPBI ถือหุ้ นร้อยละ e\) เพื�อ recycle                          
เศษพลาสติกที�ใช้แล้ว ให้เป็นเม็ดพลาสติก แล้วนําเม็ดพลาสติกดังกล่าวมาเป็นวัตถุดิบในการผลิต
ถงุพลาสตกิให้ TPBI  

ขณะที�คาดการณ์คา่ใช้จ่าย SG&A/Sales เฉลี�ยปี ^__`-bc จะคอ่นข้างทรงตวัจากปี ^__m ที�ระดบั _.\% 
ทั �งนี � คาดบริษัทฯ จะนําเงินบางส่วนจากการระดมทนุ IPO ไปชําระคืนเงินกู้ ยืม ซึ�งจะทําให้แนวโน้มค่าใช้จ่าย
ทางการเงินปรับลดลงในปี ^__` โดยรวมแล้ว ทําให้คาดว่ากําไรสทุธิปี ^__` จะเตบิโต c_.^% yoy และ
ตอ่เนื�องในปี ^_b\-bc อีก d.`% yoy และ b.m% yoy ตามลําดบั  ภายใต้สมมตฐิานหลกัๆ ดงันี � 

1) คาดการณ์รายได้รวมปี w**0 จะเตบิโต 12.8% yoy สู่ระดับ 5.36 พันล้านบาท จาก
แนวโน้มปริมาณขายถงุพลาสตกิ ฟิล์มและบรรจภุณัฑ์ที�เพิ�มขึ �นตามการเตบิโตของเศรษฐกิจ
และจํานวนประชากรโลก โดยสรุปได้ดงันี � 

ธุรกิจถุงพลาสตกิ (d\% ของรายได้รวม) คาดปริมาณขายถงุพลาสตกิปี ^__` เทา่กบั       
_._m หมื�นตนั เตบิโต ̂ .[% yoy สอดคล้องกบัคาดการณ์การเตบิโตของ GDP โลกที�ระดบั 3.4% 
yoy (อ้างอิงจาก IMF) ขณะที�คาดราคาขายถงุพลาสตกิเฉลี�ยปี ^__` เทา่กบั 6.70 หมื�นบาท/
ตนั เพิ�มขึ �น 9.5% yoy จากลกัษณะการผลิตถงุพลาสติกที�มีลกัษณะความซบัซ้อนมากขึ �น    

ธุรกิจฟิล์ม (9% ของรายได้รวม) คาดปริมาณขายฟิล์มปี ^__` เทา่กบั b.eb พนัตนั เพิ�มขึ �น 
m.\% yoy เนื�องจากแนวโน้มความต้องการใช้ฟิล์มในการผลิตสินค้าบรรจภุณัฑ์ชนิดอ่อน 
(Flexible packaging) ของบริษัท TAK (TPBI ถือหุ้น b\%) เพิ�มขึ �น รวมไปถงึแนวโน้มการใช้
ฟิล์มในอตุสาหกรรมอาหารและเครื�องดื�ม และแนวโน้มการใช้ฟิล์มหุ้มในอตุสาหกรรมขนส่ง
เพิ�มสงูขึ �น ขณะที�ราคาขายถงุพลาสตกิเฉลี�ยปี ^__` เท่ากบั d.\ หมื�นบาท/ตนั ทรงตวัใกล้เคียง
ปี ^__m   

ธุรกิจบรรจุภัณฑ์ชนิดอ่อน (12% ของรายได้รวม) คาดปริมาณขายบรรจภุณัฑ์ชนิดอ่อน                    
ปี ^__` เทา่กบั _[.m ล้านเมตร เพิ�มขึ �น c[.\% yoy จากพฤตกิรรมผู้บริโภคที�นิยมทานอาหาร
นอกบ้านมากขึ �น โดยเฉพาะอาหารพร้อมรับประทานในร้านสะดวกซื �อ หนนุปริมาณการใช้

(ล4านบาท) 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58F %QoQ %YoY 2558F 2557 %YoY

รายไดร้วม 1,238       1,189       1,262       1,064      1,123      1,241       1,320      6.4% 4.6% 4,748     4,746     0.0%

ตน้ทุนขาย (1,109)      (1,035)      (1,122)      (914)       (947)       (1,069)      (1,118)     4.6% -0.4% (4,048)    (4,247)    -4.7%

กาํไรขั �นตน้ 129         154         140         150        176        172         202        17.5% 44.7% 701        499        40.4%

ค่าใชจ่้ายจากการขายและบริหาร (43)          (54)          (65)          (53)         (55)         (63)          (67)         6.8% 2.8% (237)       (201)       17.8%

กาํไรจากการดําเนนิงาน 66           77           60           76          93          83           113        36.0% 88.3% 364        230        58.5%

กาํไร(ขาดทุน)จากอัตราแลกเปลี�ยน 4             9             12           3            11          9             -         n.m. n.m. 22          20          12.1%

กาํไรสุทธิ 62           80           58           71          101        89           106        18.9% 84.1% 367        217        69.1%

EPS (บาท) 0.26        0.33        0.24        0.24       0.34       0.30        0.35       18.9% 46.9% 1.22       0.91       34.9%

Gross margin 10.4% 13.0% 11.1% 14.1% 15.7% 13.9% 15.3% 14.8% 10.5%

SG&A/Sales 3.5% 4.5% 5.2% 5.0% 4.9% 5.1% 5.1% 5.0% 4.2%

Net profit margin 5.0% 6.7% 4.6% 6.7% 9.0% 7.2% 8.0% 7.7% 4.6%

คาดกําไรสุทธิปี w**0-+u เติบโตเฉลีT ย                      
.% p.a. เน้นธุรกิจฟิล์มและบรรจุภัณฑ์
ชนิดอ่อนมากขึน̀  



 

บรรจภุณัฑ์ชนิดอ่อนปรับสงูขึ �นตามไปด้วย ขณะที�ราคาขายบรรจภุณัฑ์ชนิดอ่อนเฉลี�ยปี ^__` 
เทา่กบั cc.m\ บาท/เมตร ทรงตวัใกล้เคียงปี ^__m 

นอกจากนี � ฝ่ายวิจยัประเมินวา่รายได้ของ TGRT ที�เริ�มดําเนินการผลิตในปี ^__` จะเทา่กบั    
m\ ล้านบาท ซึ�งดําเนินธุรกิจรีไซเคิลพลาสตกิเก่านํามารีไซเคลิเป็นเม็ดพลาสตกิแล้วนํากลบัไป
เข้ากระบวนการผลิตเป็นถงุพลาสติกได้อีกครั �ง   

คาดการณ์รายได้รวมปี w*+1 จะเตบิโตต่อเนืTองอีก +.p% yoy เป็น *..1 พันล้านบาท 
จากแนวโน้มปริมาณขายถงุพลาสติกจะเตบิโตตอ่เนื�องอีก [.b% yoy เป็น _.dm หมื�นตนั ขณะที�
คาดปริมาณขายฟิล์มจะเติบโตอีก c\.\% yoy เป็น d.c\ พนัตนั และแนวโน้มปริมาณขายบรรจุ
ภณัฑ์ชนิดอ่อนจะเพิ�มขึ �น c_.\% yoy สู่ระดบั bc.` ล้านเมตร ขณะที�คาดราคาขายผลิตภณัฑ์
ถงุพลาสตกิ ฟิล์มและบรรจภุณัฑ์ชนิดอ่อนทรงตวัใกล้เคียงปีก่อน 

สําหรับคาดการณ์รายได้รวมของ TGRT จะเพิ�มขึ �น ^_.\% yoy เป็น c\\ ล้านบาท จากการ
ดําเนินการผลิตที�เพิ�มขึ �นเตม็ปี ^_b\    

2) คาดการณ์ gross margin ปี w**0 เพิTมขึน̀สู่ระดับ u*.s% จาก us./% ในปี w**/ จาก
คาดการณ์ราคาวตัถุดิบเม็ดพลาสติก HDPE เฉลี�ยปี 2559 จะลดลง [.^% yoy มาอยู่ที� c,^\\ 
ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั และผลบวกจากการดําเนินธุรกิจรีไซเคิลพลาสติกของ TGRT ที�สามารถ                  
รีไซเคิลพลาสติกให้เป็นเม็ดพลาสติกแล้วนํากลับมาใช้ในกระบวนการผลิตถุงพลาสติกใหม่                  
ซึ�งจะช่วยลดต้นทุนในการผลิตถุงพลาสติกของ TPBI ได้ หนุน gross margin เพิ�มขึ �นจาก                          
ปี ^__m 

คาดการณ์ gross margin ปี w*+1  เพิTมขึน̀เล็กน้อยมาทีT u*.+% จากการดําเนินการผลิต
ของโรงงาน TPBI และธุรกิจรีไซเคลิของบริษัท TGRT ที�เพิ�มขึ �น ช่วยหนนุประสิทธิภาพการ                   
ทํากําไรโดยรวมของบริษัทฯ ให้สงูขึ �น  

 

คาดการณ์ปริมาณขายถุงพลาสตกิ ฟิล์มและบรรจุภัณฑ์ชนิดอ่อน แนวโน้มประสิทธิภาพการทาํกําไรปี w**/-+u 

  

ที#มา : ฝ่ายวิจยั ASPS ที#มา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

3) คาดการณ์สัดส่วนค่าใช้จ่าย SG&A/Sales ปี w**0-+1 เท่ากับ *.1% ทรงตัวต่อเนืTองจาก
ปี w**/ โดยคาดค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารจะเพิ�มขึ �นในอตัราใกล้เคียงกบัรายได้รวม 

4) แนวโน้มค่าใช้จ่ายทางการเงนิปี w**0 เท่ากับ u+ ล้านบาท ลดลงจาก wp ล้านบาท      
ในปี 2558 เนื�องจากฝ่ายวจิยัประเมินว่า TPBI จะนําเงินที�ได้จากการระดมทนุ IPO ไปชําระคืน
หนี �สินราว 700 ล้านบาท ในงวด ^Q59 ทําให้คาดการณ์หนี �สินที�มีดอกเบี �ยจ่าย ณ สิ �นปี ^__` 
จะลดลงเหลือ ^`d ล้านบาท ซึ�งจะช่วยลดภาระดอกเบี �ยจ่ายได้ราว cb ล้านบาท (ภายใต้
สมมตฐิานอตัราดอกเบี �ยเฉลี�ย [.\%) นอกจากนี � ฝ่ายวิจยัคาดวา่ค่าใช้จ่ายทางการเงิน                                     

 -
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ในปี ^_60 จะลดลงเหลือ 11 ล้านบาท จากผลบวกของการลดลงของหนี �สินที�มีภาระดอกเบี �ย
จ่ายเตม็ปี 

 
สมมตฐิานในการทาํประมาณการปี w**/-+u 

 
ที#มา : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

  ประเด็นท่ีมีน้ําหนักต=อประมาณการของ TPBI  

1) ความผันผวนของราคาเม็ดพลาสตกิ HDPE เนื�องจากเม็ดพลาสตกิเป็นต้นทนุหลกัในการ
ผลิตถงุพลาสตกิ ฟิล์มและบรรจภุณัฑ์ชนิดอ่อน หรือคดิเป็น 57.^% ของต้นทนุขายของ TPBI ทํา
ให้ความผนัผวนของราคาเม็ดพลาสตกิ HDPE ในตลาดโลก จะส่งผลกระทบตอ่ต้นทนุขายของ 
TPBI อย่างมีนยัสําคญั 

จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุ c% ที�ราคาวตัถดุิบเม็ดพลาสตกิ HDPE ในตลาดโลก
เปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ �น ขณะที�สมมติฐานอื�นๆ ไม่เปลี�ยนแปลง จะส่งผลกระทบตอ่คาดการณ์กําไร
สทุธิและ Fair Value ปี ^__` ให้ลดลง e.`% และ b.[% จากปัจจุบนั 

 

ราคาเม็ดพลาสตกิ HDPE ในตลาดโลก ทศิทางค่าเงนิบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ 

 
 

ที#มา : Bloomberg ที#มา : Bloomberg 

 

2) ความผันผวนของอัตราแลกเปลีTยน เนื�องจาก TPBI มีสดัส่วนรายได้จากสกลุเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ ราว _[.e% ของรายได้รวม จากการส่งออกถงุพลาสติกสู่ตา่งประเทศ อย่างไรก็ตาม TPBI 
นําเข้าเม็ดพลาสตกิ HDPE ราว 25% ของปริมาณการใช้เม็ดพลาสตกิ HDPE ทั �งหมดจาก
ตา่งประเทศ และราคาเม็ดพลาสตกิที�ซื �อในประเทศที�เหลืออีก d_% ของปริมาณการใช้เม็ด

2556 2557 2558F 2559F 2560F 2561F

ปริมาณการขายถุงพลาสตกิหหู ิ�ว (ตัน) 26,912      37,042      38,154      38,917      40,084      41,287        

ปริมาณการขายถุงขยะ (ตัน) 19,211      17,435      16,389      16,880      17,724      18,611        

รวมปรมิาณการขายถุงพลาสตกิท ั�งหมด (ตนั) 46,123      54,477      54,542      55,797      57,809      59,898        

ราคาขายถุงพลาสตกิเฉลี�ย (บาท/ตัน) 58,070      64,028      60,900      66,690      66,690      66,690        

ปริมาณการขายฟิลม์ (ตัน) 5,815        5,434        5,978        6,456        7,102        7,812         

ราคาขายฟิลม์เฉลี�ย (บาท/ตัน) 67,425      73,513      70,000      70,000      70,000      70,000        

ปริมาณการขายบรรจุภัณฑช์นดิอ่อน (ลา้นเมตร) 36.7          38.1          47.6          53.8          61.9          71.2           

ราคาขายถุงบรรจุภัณฑช์นดิอ่อนเฉลี�ย (บาท/เมตร) 11.0          11.9          11.8          11.8          11.8          11.8           

ราคาวัตถุดบิเม็ดพลาสตกิ HDPE (ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตัน) 1,477        1,546        1,240        1,200        1,200        1,200         

อัตราแลกเปลี�ยน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 30.72        32.48        34.26        36.00        36.00        36.00         

Gross margin 9.9% 10.5% 14.8% 15.4% 15.6% 15.7%

SG&A/Sales 4.1% 4.2% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

หนี�สนิที�มภีาระดอกเบี�ยจ่าย 726           772           763           297           340           352            

อัตราดอกเบี�ยเฉลี�ย 3.7% 3.2% 3.0% 3.0% 3.5% 3.5%
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ค ว า ม ผั น ผ ว น ข อ ง ร า ค า วั ต ถุ ดิ บ                         
เม็ดพลาสติก อัตราแลกเปลีT ยน และ
ค่าใช้ จ่ายพนักงาน ล้วนมีนํ `าหนักต่อ
ประมาณการของ TPBI 



 

พลาสตกิเป็นราคาที�อ้างอิงเม็ดพลาสตกิตา่งประเทศ ทําให้ TPBI มีต้นทนุเม็ดพลาสตกิทั �งหมดคดิ
เป็น em.[% ของรายได้รวม จงึเป็นการลดความเสี�ยงจากอตัราแลกเปลี�ยนได้บางส่วน (Natural 
hedge) ไปบางส่วน ทั �งนี � TPBI มีสดัส่วนรายได้จากการส่งออกถงุพลาสตกิมากกวา่การนําเข้า
วตัถดุิบเม็ดพลาสติกจากต่างประเทศ (Net exporter) ทําให้การแข็งคา่ของคา่เงินบาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ ภายใต้สมมตฐิานคา่เงินบาทเฉลี�ยปี ^__` ที� [b บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ จะส่งผลกระทบตอ่
กําไรสทุธิของ TPBI ให้ลดลง  

จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุๆ c บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ที�ค่าเงินบาทเทียบกบัดอลลาร์
สหรัฐฯ มีการเปลี�ยนแปลงในทศิทางที�แข็งคา่ จะส่งผลกระทบตอ่คาดการณ์กําไรสทุธิ และ Fair 
Value ปี ^__` ให้ลดลง _.\% และ e.d% จากปัจจบุนั  

3) การเปลีTยนแปลงของค่าใช้จ่ายพนักงาน โดย ณ สิ �นงวด ̀ M_m TBPI มีพนกังานทั �งหมด c,[e_ 
คน โดยคาดค่าใช้จ่ายพนกังาน (Direct labor) ปี ^__` เท่ากบั [\[ ล้านบาท คิดเป็น b.m% ของ
ต้นทนุขายรวมในปี ^__9 ซึ�งหากคา่ใช้จ่ายพนกังานมีการเปลี�ยนแปลงสงูขึ �นจะส่งผลกระทบตอ่
ผลการดําเนินงานของ TPBI ในอนาคต 

จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุๆ _% ที�คา่ใช้จ่ายพนกังานเปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ �น จะส่งผล
กระทบตอ่คาดการณ์กําไรสทุธิและ Fair Value ปี ^__9 ให้ลดลง ^.`% และ [.e% จากปัจจบุนั 

Sensitivity  Analysis ผลกระทบของราคาวัตถุดบิเม็ดพลาสตกิ HDPE อัตราแลกเปลีTยน และ
ค่าใช้จ่ายพนักงาน ต่อกําไรสุทธิและ Fair Value ปี w**0 ของ TPBI 

 
ที#มา : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

  Fair value เท=ากับ 13.50 บาท พร4อม div yield กว=า 5% p.a. 

ฝ่ายวิจยัประเมิน Fair Value ปี ^__` เท่ากบั c[._\ บาท อิงวธีิ DCF (WACC d._b%) เทียบเทา่  PER                   
c^.m เท่า และ PBV ^.c เทา่ ใกล้เคียงคา่เฉลี�ยหุ้นในกลุ่มอตุสาหกรรมถงุพลาสตกิ นอกจากนี � ยงัสามารถ
คาดหวงัเงินปันผลเฉลี�ยราว _% p.a. ภายใต้คาดการณ์ payout ratio ที� _\% ของกําไรสทุธิ  

 

 

 

 

 

Base Case
ราคาวัตถดุบิเมด็พลาสตกิ ($/ตนั) -2% -1% 1,200 1% 2%
กาํไรสุทธิ 464 443 423 402 381

มูลค่าพื�นฐาน 15.20 14.35 13.50 12.65 11.80

ผลกระทบต่อกาํไรสุทธจิาก Base case 9.8% 4.9% 0.0% -4.9% -9.8%

ผลกระทบต่อมูลค่าพื�นฐานจาก Base case 12.6% 6.3% 0.0% -6.3% -12.6%

Base Case
ค*าเงนิบาท/ดอลลาร.สหรัฐฯ ฿34/USD ฿35/USD ฿36/USD ฿37/USD ฿38/USD
กาํไรสุทธิ 381 402 423 444 465

มูลค่าพื�นฐาน 12.23 12.86 13.50 14.14 14.77

ผลกระทบต่อกาํไรสุทธจิาก Base case -10.0% -5.0% 0.0% 5.0% 10.0%

ผลกระทบต่อมูลค่าพื�นฐานจาก Base case -9.4% -4.7% 0.0% 4.7% 9.4%

Base Case
ค*าใช:จ *ายพนกังาน (Direct labor) 303 5% 10% 15% 20%
กาํไรสุทธิ 423 411 398 386 374

มูลค่าพื�นฐาน 13.50 13.05 12.60 12.14 11.69

ผลกระทบต่อกาํไรสุทธจิาก Base case 0.0% -2.9% -5.7% -8.6% -11.5%

ผลกระทบต่อมูลค่าพื�นฐานจาก Base case 0.0% -3.4% -6.7% -10.1% -13.4%

Fair value ปี w**0 เท่ากับ up.*1 บาท                   
อิง  DCF (WACC 7.*+%) 



 

เปรียบเทียบข้อมูลทางการเงนิของ TPBI กับคู่แข่งในอุตสาหกรรมถุงพลาสตกิ 

 
ที#มา : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
สรุปข้อมูลทางการเงนิของหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมพลาสตกิต่างประเทศ 

 
ที#มา : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

TPBI THIP MBAX

กําลงัการผลติ

ถุงพลาสตกิ (ตัน/ปี) 55,920       18,000       34,201       

ฟิลม์ (ตัน/ปี) 9,000        -            -            

บรรจุภัณฑช์นดิอ่อน (ลา้นเมตร/ปี) 96             -            -            

อตัราส่วนทางการเงนิ (9M58)

Gross margin 14.5% 21.5% 11.2%

SG&A/Sales 5.0% 10.1% 5.1%

Net profit margin 7.6% 10.6% 4.2%

Interest bearing debt/Equity 0.56          0.004        1.37          

Valuation (9M58)

EPS 0.87          22.47        0.42          

PER -            9.03          13.61        

BVS 4.30          130.97       2.54          

PBV -            1.86          2.11          

ROA 13.9% 21.4% 7.3%

ROE 29.8% 22.4% 16.9%

Company LAST PRICE UPSIDE FAIR VALUE Mkt Cap. Bloomberg

(%) (LC Cur) Rating 2016F 2017F 2016F 2017F

Malaysia

DAIBOCHI PLASTIC 5.30               20.7-      4.20              603               1.75           20.15    17.26 3.10   2.90   

TOMYPAK HLDG 2.44               24.6-      1.84              267               2.00           11.09    10.17 1.88   1.69   

SLP RESOURCES 2.05               8.8-        1.87              507               3.00           17.08    n.a. 3.94   n.a.

PER PBV



 

การประเมินมูลค่าพืน̀ฐานอิงวิธี DCF ของ TPBI 

 
ที#มา : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

TPBI
หน*วย : ล:านบาท 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F
กาํไรจากการดําเนนิงานก่อนดอกเบี�ย ภาษี ค่าเส ื�อม และค่าตัดจําหน่าย 548        586        622        663        707        

หกั ภาษีจ่าย (112)       (121)       (130)       (141)       (153)       

หกั ส่วนเปลี�ยนแปลงดา้นเงนิทุนหมุนเวยีน (234)       (69)         (74)         (81)         (97)         

หกั ค่าใชจ่้ายทางดา้นลงทุน (250)       (150)       (150)       (150)       (150)       

มูลค่ากจิการ (FCFF) (48)         246        267        291        308        

อัตราคดิลด (WACC) 1.00       0.93       0.86       0.80       0.75       

Present Value of FCFF (48)         228        231        234        230        

PV of Terminal Value 4,218     

ณ สิ�นปี 2559 ลา้นบาท

มูลค่าปัจจุบันของกจิการ 5,093     

หกั หนี�สนิที�มภีาระดอกเบี�ยจ่ายสุทธ ิ(net cash) (307)       

มูลค่าปัจจุบันของส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,400     

จํานวนหุน้ทั �งหมด (ลา้นหุน้) 400        

มูลค่าพื�นฐานของ TPBI (บาท) 13.50     

สมมตฐิานการคํานวณ WACC

ค่า Beta 0.666     

Risk free rate 4.0%

Risk premium 6.0%

Cost of equity 8.0%

Cost of debt 4.5%

Effective tax rate 20.0%

Terminal Growth 2.0%

Target Capital Structure

   Debt 10%

   Equity 90%

WACC 7.6%



 

 

ประมาณการผลการดาํเนินงานปี w**/-+1 ของ TBPI 

ที#มา : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

 

งบก ําไรขาดทนุ (ล:านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล:านบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจ้ากการขาย 4,746       4,748       5,356       5,696       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (4,247)      (4,048)      (4,529)      (4,809)      กาํไรสุทธิ 312            367            423            456            

กาํไรขั �นตน้ 499         701         827         887         รายการเปลี(ยนแปลงท ี(ไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (201)        (237)        (268)        (285)        ค่าเส ื�อมราคาและตัดจําหน่าย 107            117            125            130            

กาํไรจากการดําเนนิงาน 298         463         559         602         เพิ�ม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (224)           (18)            (234)           (69)            

รายไดอ้ ื�น 18           15           15           15           กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 142            458            307            512            

ดอกเบี�ยจ่าย (24)          (23)          (16)          (11)          กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กาํไรก่อนหกัภาษี 292         455         558         606         เพิ�ม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (109)           (300)           (250)           (150)           

ภาษีเงนิได ้ (62)          (91)          (112)        (121)        เพิ�ม/ลด จากการลงทุนอ ื�น (73)            97             (4)              (4)              

กาํไรก่อนรายการพเิศษ 230         364         447         485         กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (182)           (203)           (254)           (154)           

กาํไร(ขาดทุน)จากอัตราแลกเปล ี�ยน 20           22           -          -          กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

ส่วนไดเ้สยีที�ไม่มอีาํนาจควบคุม (33)          (20)          (24)          (29)          เพิ�ม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -            61             1,000         -            

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ื�นๆ -          -          -          -          เพิ�ม/ลด เงนิกู ้ 38             (9)              (466)           43             

กาํไรสุทธิ 217         367         423         456         ลด จ่ายปันผล (4)              (200)           (211)           (228)           

EPS (บาท) 0.91        1.22        1.06        1.14        อ ื�นๆ -            31             24             29             

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 35             (118)           347            (157)           

การเตบิโตของรายได ้(%) 23.7% 0.0% 12.8% 6.3% เพิ(ม/ลด เงนิสดสุทธ ิ (6)              137            401            201            

การเตบิโตของกาํไรก่อนรายการพเิศษ (%) 41.6% 58.5% 22.6% 8.6%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) 46.5% 69.1% 15.2% 7.9%

อัตราส่วนกาํไรขั �นตน้ (%) 10.5% 14.8% 15.4% 15.6%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 4.6% 7.7% 7.9% 8.0%

งบก ําไรขาดทนุรายไตรมาส (ล:านบาท) งบดลุ (ล:านบาท)
4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจ้ากการขาย 1,262       1,064       1,123       1,241       เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 166            204            604            805            

ตน้ทุนขาย (1,122)      (914)        (947)        (1,069)      ลูกหน ี�การคา้ 767            791            893            949            

กาํไรขั �นตน้ 140         150         176         172         สนิคา้คงเหลอื 504            506            647            687            

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (65)          (53)          (55)          (63)          สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ื�น 19             20             23             25             

กาํไรจากการดําเนนิงาน 75           97           121         109         ที�ดนิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธิ 808            992            1,117         1,137         

รายไดอ้ ื�น 8             4             3             3             สนิทรัพย์รวม 2,504         2,756         3,531         3,857         

ดอกเบี�ยจ่าย (6)            (5)            (6)            (5)            

กาํไรก่อนหกัภาษี 77           96           119         107         เงนิกูร้ะยะสั �น 607            588            106            158            

ภาษีเงนิได ้ (17)          (20)          (26)          (24)          เจา้หนกีารคา้ 398            405            412            437            

กาํไรก่อนรายการพเิศษ 60           76           93           83           หนี�สนิหมุนเวยีนอ ื�น 4               5               6               7               

กาํไร(ขาดทุน)จากอัตราแลกเปล ี�ยน 12           3             11           9             เงนิกูร้ะยะยาว 103            115            132            122            

ส่วนไดเ้สยีที�ไม่มอีาํนาจควบคุม (14)          (7)            (3)            (3)            หนี�สนิรวม 1,228         1,222         761            830            

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ื�นๆ -          -          -          -          ทุนที�ชําระแลว้ 239            300            400            400            

กาํไรสุทธิ 58           71           101         89           ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 13             13             913            913            

EPS (บาท) 0.24        0.24        0.34        0.30        กาํไรสะสม 860            1,038         1,249         1,478         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,276         1,535         2,770         3,027         

การเตบิโตของรายได ้(%) 6.1% -15.7% 5.5% 10.5%

การเตบิโตของกาํไรก่อนรายการพเิศษ (%) -22.0% 26.8% 22.6% -11.0% หนี�สนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,504         2,756         3,531         3,857         

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -27.7% 23.2% 41.9% -11.4%

อัตราส่วนกาํไรขั �นตน้ (%) 11.1% 14.1% 15.7% 13.9%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 4.6% 6.7% 9.0% 7.2%

อัตราส*วนทางการเงนิ สมมตฐิานในการทําประมาณการ
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.32        1.40        3.58        3.63        ปริมาณขายถุงพลาสตกิ (ตัน) 54,477       54,542       55,797       57,809       

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนี�การคา้(เท่า) 7.28        6.00        6.00        6.00        ปริมาณขายฟิลม์ (ตัน) 5,434         5,978         6,456         7,102         

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 8.06        8.00        7.00        7.00        ปริมาณขายบรรจุภัณฑช์นดิอ่อน (ลา้นเมตร) 38             48             54             62             

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนี�การคา้ (เท่า) 10.21       10.00       11.00       11.00       ราคาวัตถุดบิเม็ดพลาสตกิ HDPE ($/ตัน) 1,546         1,240         1,200         1,200         

หนี�สนิที�มภีาระดอกเบี�ยต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.75        0.62        0.27        0.12        Gross margin 10.5% 14.8% 15.4% 15.6%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลี�ย 9.1% 13.9% 13.4% 12.3% SG&A/Sales 4.2% 5.0% 5.0% 5.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลี�ย 21.8% 29.8% 21.6% 17.0% อัตราแลกเปลี�ยน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 32.48 34.26 36.00         36.00         


