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ผูผ้ลิตบรรจภุณัฑพ์ลาสติกชั้นน าของไทยและโลก 

TPBI เป็นผูผ้ลิตบรรจุภัณฑ์พลาสติกครบวงจรของไทย ซ่ึงมีแนวโน้มการเติบโตดว้ยการเติบโตเฉล่ีย 

13% (CAGR 2016-18F) จาก 1) การเป็นผูน้ าในกลุ่มผลิตภัณฑ์ถุงพลาสติกหหูิ้ ว/ถุงขยะ (General 

Packaging) ของไทยดว้ยก าลงัการผลิตและรายไดท่ี้สงูท่ีสุดเมื่อเทียบกบัคู่แข่งในประเทศ 2) ผลิตภัณฑ์

มีความหลากหลายและเกี่ยวเน่ืองกบัชีวิตประจ าวันผูบ้ริโภค ทั้งถุงพลาสติกหูหิ้ ว ถุงขยะ บรรจุภัณฑ์

พลาสติกชนิดอ่อนส าหรับอาหาร ซ่ึงเติบโตตามพฤติกรรมผูบ้ริโภค 3) TPBI เป็นผูส่้งออกผลิตภัณฑ์

พลาสติกรายใหญ่ของไทยและระดับโลก ดว้ยรายไดก้ว่า 65% มาจากการส่งออก โดยมีลูกคา้

ครอบคลุมหลายภูมิภาค เช่น อเมริกา ยุโรปและเอเชีย และมีแผนขยายเขา้สู่ตลาด AEC และแอฟริกา   

4) มุ่งเน้นผลิตภัณฑ์สรา้งมูลค่าเพิ่ม สอดคลอ้งกับสินคา้อุปโภคบริโภค ซ่ึงอยู่ในความตอ้งการของ

ตลาด และมีแนวโน้มการเติบโตท่ีดี ดังน้ัน เราคาดว่าจะเห็นการเติบโตเฉล่ีย 13% ต่อปีในอีก 3 ปี

ขา้งหน้า ซ่ึงเป็นผลมาจากการฟ้ืนตัวของการบริโภคและคา้ปลีก รวมไปถึงการเพิ่มประสิทธิภาพการ

ผลิตและผลิตภณัฑใ์หม่ของบริษัท 

เติบโตทั้ง Organic และ Inorganic  

บริษัทมีแผนท่ีจะเพิ่มสินคา้ที่มีแนวโนม้การเติบโตและอตัราก าไรสูง และมีแผนพฒันาผลิตภัณฑใ์หม่ๆ 

เพิ่มเติมเพื่อขยายฐานลูกคา้และตลาด ดังน้ี 1) การผลิตเม็ดพลาสติกรีไซเคิลจากเศษพลาสติก (post 

consumer plastic scrap)  ซ่ึงจะช่วยลดตน้ทุนของบริษัทประมาณ 30 ลา้นบาทต่อปี ซ่ึงท าใหอ้ตัราก าไร

ขั้นตน้เพิ่มขึ้ นจาก 15.1% มาอยู่ท่ี 15.5% ในปีน้ี 2) เพิ่มบรรจุภัณฑก์ระดาษ โดยเร่ิมจัดท าถว้ย

กระดาษใหแ้ก่ลูกคา้ในปี 2016  3) Bioplastic มีแผนเพิ่มพลาสติกไบโอ เพื่อรับกับความตอ้งการใน

อนาคต ซ่ึงเราคาดว่าสัดส่วนรายไดข้องกลุ่มน้ีเพิ่มขึ้ นจาก 9% มาอยู่ท่ี 15% ในปี 2020F นอกจากน้ี 

บริษัทยงัมีแผนท่ีจะเติบโตผ่าน Inorganic ผ่านการท า M&A และร่วมมือกบัพนัธมิตรคาดว่าจะเห็นการ

ร่วมมือเพิ่มเติมและใหม่ๆ อีกในอนาคต ซ่ึงยงัไม่รวมในประมาณการของเรา 

คาดผลประกอบการเติบโตเฉลี่ย 13% ตอ่ปี 

เราคาดผลประกอบการของ TPBI จะเติบโตเฉล่ีย 13% ต่อปีระหว่างปี 2016-18F ดว้ยก าไรสุทธิ 422, 

473 และ 537 ลา้นบาท ตามล าดับ จาก 1) การเพิ่มขึ้ นของรายได ้ทั้งจากกลุ่ม General packaging ท่ี

เติบโตตามอุตสาหกรรม , Multilayer Blown Film ท่ีมีการขยายฐานลูกคา้และเพิ่มก าลังการผลิต และ 

Flexible packaging ซ่ึงขยายตัวตามธุรกิจคา้ปลีก อาหารในรา้นสะดวกซ้ือ ซ่ึงคาดรายไดจ้ะเติบโตเฉล่ีย 

8% 2) อตัราก าไรขั้นตน้ปรับตัวเพิ่มขึ้ นจาก 15.1% มาอยู่ท่ี 15.6% จากการบริหารตน้ทุนภายในท่ีดี 

การเพิ่มผลิตภัณฑใ์หม่ๆ ท่ีมีอตัราก าไรสูง และราคาวตัถุดิบท่ีลดลงจะช่วยผลักดันอตัราก าไรและการ

เติบโตผลประกอบการของบริษัท 

มูลค่าท่ีเหมาะสม 13.70 บาท อิงจาก PER 13 เท่า 

เราประเมินมลูค่าท่ีเหมาะสมของ TPBI  มลูค่าท่ีเหมาะสมอยู่ท่ี 13.70 บาท อิงจากการประเมินดว้ยวิธี 

PEG ได ้PER 13 เท่าปี 2016F ซ่ึงอยู่ในระดับท่ีต า่กว่าค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมท่ี 13.5 เท่า โดยอา้งอิง

จากค่าเฉล่ีย PER ของบริษัทท่ีมีผลิตภัณฑใ์กลเ้คียงกบับริษัท จ านวน 2 บริษัท ไดแ้ก่ บมจ.ทานตะวนั

อุตสาหกรรม (THIP) และ บมจ. มลัติแบกซ์ (MBAX)  อย่างไรก็ตาม เรามองว่า TPBI เป็นบริษัทท่ีมี

แนวโนม้การเติบโตท่ีดี ดว้ยผลิตภณัฑเ์ดิมท่ีหลากหลายและฐานลกูคา้ที่กวา้ง รวมทั้งการเพิ่มผลิตภัณฑ์

ใหม่เพื่อรองรบัความตอ้งการของลกูคา้ จะท าใหผ้ลประกอบการของบริษัทเติบโตต่อเน่ือง 

 

 

 

 

 

 

 

 

CONSOLIDATED FINANCIAL SUMMARY 

Year 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

Sales (Bt, m)      3,665       3,837       4,746       4,933        5,345          5,869  

EBITDA (Bt, m)          155           237           316           516           567             634  

Net profit (Bt, m)          118           148           217           380           422             473  

Net profit growth         31.6          26.0          46.5          75.0          11.2            12.2  

EPS bef. extra (Bt)           0.2          0.37          0.54          0.95          1.06            1.18  

EPS bef. extra growth       (17.5)      100.9          46.5          75.0          11.2            12.2  

ROE (%)         27.7          15.8          18.8          27.6          17.2            17.6  

D/E (x)           1.4            1.2            1.0            0.4             0.4               0.4  
Source: TISCO Research                                                                                                        Note: use average price for historical PER, PBV, yield 
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ประเด็นการลงทุน 

 

แนวโนม้ 

บริษัท ทีพีบีไอ จ ากดั (มหาชน) (TPBI) ก่อตั้งเมื่อวันท่ี 11 กนัยายน 1987  เป็นผูป้ระกอบการอุตสาหกรรมบรรจุ

ภณัฑพ์ลาสติกครบวงจร โดยสินคา้หลักไดแ้ก่ 1) ผลิตภัณฑ ์General Packaging ไดแ้ก่ ถุงพลาสติกหหูิ้ วท่ีผูป้ระกอบการ

ใชส้ าหรับบรรจุสินคา้ใหก้บัลูกคา้ และถุงขยะ 2) ฟิล์มประเภท Multilayer Blown Film ซ่ึงใชเ้ป็นวตัถุดิบในอุตสาหกรรม

ต่อเน่ือง และ 3) บรรจุภัณฑพ์ลาสติกชนิดอ่อนส าหรับสินคา้อุปโภคและบริโภค (Flexible Packaging) ซ่ึงผูผ้ลิตใชเ้ป็น

บรรจุภณัฑส์ าหรบัสินคา้ เช่น อาหารส าเร็จรปู อาหารแช่แข็ง เป็นตน้ 

 

บริษัทเป็นผูผ้ลิตถุงพลาสติกหหูิ้ ว/ถุงขยะ (General Packaging) และบรรจุภัณฑพ์ลาสติกต่างๆ รายใหญ่ในประเทศไทย 

ดว้ยก าลังการผลิต 56,000 ตันต่อปีส าหรับถุงพลาสติกหูหิ้ ว/ถุงขยะ (General Packaging) และ 9,000 ตันส าหรับ  

ฟิล์มประเภท Multilayer Blown Film มีรายไดท่ี้เติบโตอย่างต่อเน่ืองในช่วงท่ีผ่านมา และมีแนวโน้มการเติบโตท่ีดี 

เน่ืองจากผลิตภณัฑข์องบริษัทส่วนใหญ่เป็นส่วนท่ีเกี่ยวเน่ืองกบัอุตสาหกรรมต่างๆ ทั้ง อาหาร เคร่ืองด่ืม อุปโภคบริโภค 

ซ่ึงมีแนวโน้มการเติบโตตามการขยายตัวของประชากรและการปรับเปล่ียนพฤติกรรมของผูบ้ริโภค ซ่ึง TPBI จะมีการ

เติบโตจากทั้งภายในบริษัท (Organic) และภายนอกบริษัท (Inorganic) จากการเพิ่มผลิตภัณฑใ์หม่และขยายฐานลูกคา้ 

ทั้ง 1) การผลิตเม็ดพลาสติกรีไซเคิล ซ่ึงเป็นการน าเศษพลาสติกมาหลอมเป็นพลาสติกใหม่ ซ่ึงจะช่วยประหยดัตน้ทุน

การผลิตใหแ้ก่บริษัทราว 30 ลา้นบาทต่อปี 2) เพิ่มบรรจุภัณฑก์ระดาษ บริษัทเร่ิมจดัท าถว้ยกระดาษเคลือบ ภายใต้

บริษัทลกู TMP เพื่อจบัลกูคา้รา้นอาหารท่ีเป็นแบรนด ์ซ่ึงปัจจุบนัมีค าสัง่ซ้ือจากลูกคา้แลว้ 3) Bio Plastic บริษัทมีแผนท่ี

จะลงทุนในกลุ่ม Bio Plastic เพื่อรองรบัความตอ้งการของลกูคา้ 

 

เราคาดผลประกอบการของ TPBI จะเติบโตเฉล่ีย 13% ต่อปีระหว่างปี 2016-18F ดว้ยก าไรสุทธิ 422, 473 และ 

537 ลา้นบาท ตามล าดับ เน่ืองมาจากการเติบโตทั้งจากรายได้และอตัราก าไรในแต่ละผลิตภัณฑข์องบริษัท  โดยเรา

คาดว่าในปี 2016F บริษัทจะมีก าไรสุทธิอยู่ท่ี 422 ลา้นบาท ดว้ยอตัราการเติบโต 11.2% ซ่ึงมาจาก 1) การเพิ่มขึ้ น

ของรายได ้ทั้งจากกลุ่ม General packaging ท่ีเติบโตตามอุตสาหกรรม , Multilayer Blown Film ท่ีมีการขยายฐานลกูคา้และ

เพิ่มก าลังการผลิต และ Flexible packaging ซ่ึงขยายตัวตามธุรกิจคา้ปลีก อาหารในรา้นสะดวกซ้ือ  2) อัตราก าไรท่ี

เพิ่มขึ้ น จาก 15.1% มาอยู่ท่ี 15.6%  เน่ืองจากการบริหารตน้ทุนภายในท่ีดี จากการผลิตเม็ดรีไซเคิลของบริษัทเอง 

และการเพิ่มผลิตภณัฑใ์หม่ท่ีเป็น high value added ซ่ึงมีอตัราก าไรที่สงูกว่าผลิตภณัฑเ์ดิม 

 

ประเมินมูลค่า 

เราประเมินมลูค่าท่ีเหมาะสมของ TPBI  มลูค่าท่ีเหมาะสมอยู่ท่ี 13.70 บาท อิงจากการประเมินดว้ยวิธี PEG ซ่ึงได ้PER 

13 เท่าปี 2016F  ซ่ึงอยู่ในระดบัท่ีต า่กว่าค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมท่ี 13.5 เท่า โดยอา้งอิงจากค่าเฉล่ีย PER ของบริษัทท่ีมี

ผลิตภัณฑ์ใกลเ้คียงกับบริษัท จ านวน 2 บริษัท ไดแ้ก่ บมจ.ทานตะวนัอุตสาหกรรม (THIP) และ บมจ. มัลติแบกซ ์

(MBAX)  อย่างไรก็ตาม เรามองว่า TPBI เป็นบริษัทท่ีมีแนวโนม้การเติบโตท่ีดี ดว้ยผลิตภัณฑเ์ดิมท่ีหลากหลายและฐาน

ลูกคา้ท่ีกวา้ง รวมทั้งการเพิ่มผลิตภัณฑ์ใหม่เพื่อรองรับความตอ้งการของลูกคา้ จะท าใหผ้ลประกอบการของบริษัท

เติบโตต่อเน่ือง 

 

ความเส่ียง 

ปัจจยัเส่ียงส าหรบับริษัท ไดแ้ก่ 1) ความผนัผวนดา้นราคาวตัถุดิบ โดยวตัถุดิบหลกัของบริษัทคือ เม็ดพลาสติกโพลีเอธิ

ลีน (Polyethylene) ซ่ึงผนัผวนตามตลาดโลกและราคาน ้ามนัดิบของโลก ซ่ึงความผันผวนดังกล่าวจะส่งผลต่อตน้ทุนและ

ผลประกอบการของบริษัท 2)  การพึ่งพาตลาดส่งออกหลัก รายไดข้อง TPBI กว่า 65% มาจากการส่งออกไปยัง

ต่างประเทศ โดยบริษัทพึ่งพา 4 ตลาดส่งออกหลกั ดงัน้ันจึงเป็นความเส่ียงของบริษัทหากมีการยกเลิกหรือลดค าสัง่ซ้ือ

สินคา้ ท่ีอาจจะกระทบต่อบริษัท 3) การชะลอตวัของการบริโภค ผลิตภณัฑข์องบริษัทส่วนใหญ่เกี่ยวเน่ืองกบัการบริโภค 

ทั้งถุงพลาสติกหหูิ้ ว ถุงขยะ ฟิลม์ส าหรบัอาหาร ซ่ึงหากการบริโภคชะลอตวัอาจจะไดร้บัผลกระทบได้ 
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ประมาณการเตบิโต 

 

ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมา 

รายไดแ้ละผลประกอบการของ TPBI ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา (2010-14) เติบโตเฉล่ีย 12% และ 39% ตามล าดับ ซ่ึง

เป็นผลมาจากค าสัง่ซ้ือท่ีเพิ่มขึ้ นจากลกูคา้เดิมและลกูคา้ใหม่ท่ีมีการขยายตัวทางธุรกิจ  รวมทั้ง การปรับราคาขายตาม

ราคาวตัถุดิบท่ีเปล่ียนแปลง และอตัราก าไรที่ปรับตวัดีขึ้ น ตามการบริหารจดัการการผลิตและควบคุมตน้ทุนท่ีดี 

 

ส าหรบัผลประกอบการ 9M15 แมว้่ารายไดข้องบริษัทจะลดลงเล็กนอ้ยมาอยู่ท่ี 3,438 ลา้นบาท อนัเป็นผลมาจากการ

ปรับราคาขายตามราคาวตัถุดิบท่ีลดลง แต่ก าไรสุทธิของบริษัทมีการเติบโตท่ีสูงถึง 64% มาอยู่ท่ี 261 ลา้นบาท ซ่ึง

หลกัๆน้ันมาจากอตัราการท าก าไรที่ดีขึ้ นอย่างมาก ตามการบริหารจดัการการผลิตและการควบคุมตน้ทุนท่ีดี เน่ืองจาก

การเร่ิมเดินการผลิตเม็ดคอมพาวด ์ซ่ึงเป็นเม็ดพลาสติกรีไซเคิลท่ีบริษัทสามารถผลิตไดเ้องจากเศษพลาสติกซ่ึงมีตน้ทุน

ท่ีถูกกว่าการซ้ือเม็ดพลาสติกรีไซเคิลจากภายนอก ในปี 2014 ซ่ึงเห็นผลในปี 2015 ส่งผลใหอ้ตัราก าไรขั้นตน้เพิ่ม

ขึ้ นมาอยู่ท่ี 14.5% และอตัราก าไรสุทธิอยู่ท่ี 7.6% 

 

รูปท่ี 1. ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมา เติบโตอยา่งต่อเน่ือง 
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คาดผลประกอบการโตเฉลี่ย 13% ตอ่ปีระหว่างปี 2016-18F 

เราคาดผลประกอบการของ TPBI จะเติบโตเฉล่ีย 13% ต่อปีระหว่างปี 2016-18F ดว้ยก าไรสุทธิ 422, 473 และ 

537 ลา้นบาท ตามล าดับ เน่ืองมาจากการเติบโตทั้งจากรายไดแ้ละอตัราก าไรในแต่ละผลิตภัณฑข์องบริษัท  โดยเรา

คาดว่าในปี 2016F บริษัทจะมีก าไรสุทธิอยู่ท่ี 422 ลา้นบาท ดว้ยอตัราการเติบโต 11.2% เน่ืองจาก  

1) การเพ่ิมข้ึนของรายได ้: เราคาดรายไดข้อง TPBI ใน 2016F อยู่ท่ี 5,361 ลา้นบาท ซ่ึงเติบโต 8.4% YoY 

เน่ืองมาจากการเติบโตในทุกกลุ่มผลิตภณัฑ ์ 

1.1) General Packaging : เราคาดกลุ่มผลิตภัณฑ ์General Packaging จะเติบโต 4% ดว้ยรายได ้3,533 ลา้นบาท 

และเติบโตเฉล่ีย 5% ต่อปี จากผลิตภัณฑถุ์งพลาสติกหหูิ้ วและถุงขยะ คาดปริมาณขายจะเพิ่มขึ้ น เฉล่ียปีละ 

2% ตามการเติบโตของอุตสาหกรรม จากการค าสัง่ซ้ือลกูคา้เขา้มาอย่างต่อเน่ืองทั้งลกูคา้เดิมและลกูคา้ใหม่  

1.2) Multilayer Blown Film : ส าหรับกลุ่มผลิตภัณฑน้ี์ เราคาดจะเห็นการเติบโตท่ีดี 18% ในปี 2016F ดว้ยรายได ้

536 ลา้นบาท ตามปริมาณขายและราคาขายท่ีคาดว่าจะเพิ่มขึ้ น จากแนวโนม้ความตอ้งการใชบ้รรจุภณัฑท่ี์จะ

ช่วยยืดอายุอาหารในอุตสาหกรรมอาหาร รวมทั้งซุปเปอรม์ารเ์ก็ตจ าหน่ายอาหารสด 

1.3) Flexible Packaging :  ส าหรบัผลิตภณัฑก์ลุ่ม Flexible Packaging คาดจะเติบโต 26% ดว้ยรายได ้787 ลา้นบาท 

ซ่ึงการเติบโตสูงน้ันเป็นไปตามการขยายตัวของธุรกิจคา้ปลีก ธุรกิจอาหาร และอาหารท่ีจ าหน่ายในรา้น

สะดวกซ้ือท่ีไดร้บัความนิยมมากขึ้ น และความร่วมมือกบัพนัธมิตรในการพฒันาสินคา้ใหม่ๆ  
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รูปท่ี 2. รายไดแ้ละก าไรสุทธิ 
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2) การเพ่ิมข้ึนของอตัราก าไร ตามการบริหารจดัการตน้ทุนภายในท่ีดีมีประสิทธิภาพ 

เราคาดอตัราก าไรของ TPBI จะมีแนวโนม้ท่ีดีขึ้ นต่อเน่ือง โดยคาดอตัราก าไรขั้นตน้และอตัราก าไรสุทธิอยู่ท่ี 15.5% 

และ 7.9% ตามล าดบั ในปี 2016F เพิ่มขึ้ นจาก 14.8% และ 7.5% ในปี 2015F โดยสาเหตุหลกัๆ มาจาก  

1) ตน้ทุนการผลิต General Packaging ลดลง : ตน้ทุนการผลิต General Packaging ลดลงอย่างต่อเน่ือง เป็นผลมา

จากการผลิตและใชเ้ม็ดพลาสติกรีไซเคิลในการผลิตมากยิ่งขึ้ น ซ่ึงบริษัทเร่ิมผลิตเองในปี 2014 ซ่ึงเห็นไดว้่า

อตัราก าไรของบริษัทปรบัตวัดีขึ้ น ซ่ึงเม็ดพลาสติกรีไซเคิลท่ีบริษัทสามารถผลิตไดเ้องจากเศษพลาสติกและมี

ตน้ทุนท่ีต า่กว่าการซ้ือเม็ดพลาสติกรีไซเคิลจากภายนอก  

2) การปรบัปรุงเคร่ืองจกัรใหม้ีประสิทธิภาพและ Economy of Scale จากการวางแผนความตอ้งการลูกคา้เป็นราย

ปี เพื่อบริหารจดัการตน้ทุนและการผลิตของบริษัท 

3) การเพิ่มผลิตภัณฑ์ใหม่ ทั้งผลิตภัณฑ์ Flexible Packaging และอื่นๆ ท่ีมีอัตราก าไรสูงกว่า ในขณะท่ีบริษัท

สามารถรกัษาระดบัค่าใชจ้่ายการขายและบริหารต่อยอดขายไวใ้นระดบัท่ีใกลเ้คียงเดิมไดท่ี้ 5% 

 

รูปท่ี 3. โครงสรา้งรายไดเ้ปลี่ยนไป Value Added ท่ีเพ่ิมข้ึน  
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รูปท่ี 4. อตัราก าไรแยกตามผลิตภณัฑ ์  รูปท่ี 5. อตัราก าไรโดยรวม 
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รูปท่ี 6. HDPE เปลี่ยนแปลงไป 1% ส่งผลใหก้  าไรเปลี่ยนแปลงไป 1%  
รูปท่ี 7. ค่าเงินบาทท่ีออ่นค่าลง 0.50 บาทตอ่ดอลลาร ์ส่งผลใหก้  าไร

เพ่ิมข้ึน 1.37% 
HDPE Price (USD/ton) % Change Net Profit (m,Bt) EPS (Bt)

1,176                            -5% 422 1.06             

1,188                            -4% 418 1.05             

1,201                            -3% 413 1.03             

1,213                            -2% 409 1.02             

1,226                            -1% 405 1.01             

1,238                            0% 400 1.00             

1,250                            1% 396 0.99             

1,263                            2% 392 0.98             

1,275                            3% 387 0.97             

1,288                            4% 383 0.96             

1,300                            5% 379 0.95              

 Exchange Rate  (THB/USD) Net Profit (m,Bt) EPS (Bt)

                                       39.00 439              1.10

                                       38.50 433              1.08

                                       38.00 428              1.07

                                       37.50 422              1.06

                                       37.00 416              1.04

                                       36.50 411              1.03

                                       36.00 405              1.01

                                       35.50 399              1.00

                                       35.00 394              0.99  

ท่ีมา : TISCO Research  ท่ีมา : TISCO Research 

 

รูปท่ี 8. HDPE มีผลตอ่อตัราก าไรขั้นตน้ ราคา HDPE ท่ีลดลง อตัราก าไรจะ
สูงข้ึน 

 
รูปท่ี 9. อตัราแลกเปลี่ยนมีผลตอ่รายไดข้องบริษัท เน่ืองจากส่วน
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ฐานะทางการเงินแข็งแกร่ง 

TPBI เป็นบริษัทท่ีมีภาระหน้ีสินต า่ ดว้ย Debt/Equity และ Net Debt/Equity ณ 3Q15 เพียง 0.91 เท่าและ 0.38 เท่าเพียง 

เท่าน้ัน  ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นถึงภาระหน้ีสินท่ีต า่และพรอ้มส าหรบัการขยายธุรกิจ โดยบริษัทมีแผนท่ีจะขยายการลงทุนใน

โรงงานและเพิ่มไลน์การผลิตสินคา้ใหม่ โดยจะมีการลงทุนในโรงงานผลิตเม็ดพลาสติกรีไซเคิล ดว้ยงบลงทุนราว 100 

ลา้นบาท และเพิ่มเคร่ืองจกัรในการผลิตประมาณปีละ 40 ลา้นบาท ซ่ึงเรามองว่ากระแสเงินสด และเงินท่ีไดจ้ากการ

เขา้ตลาดจะเพียงพอต่อการขยายธุรกิจของบริษัท และสามารถจ่ายเงินปันผลไดใ้นระดบัสงูได ้
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รูปท่ี 10. ภาระหน้ีสินต า่  รูปท่ี 11. RoA & ROE 
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ประเมินมูลค่า 

 

การประเมินมูลค่าดว้ยวิธี PEG ไดมู้ลค่าท่ีเหมาะสม 13.70 บาทตอ่หุน้ 

การประเมินมลูค่าที่เหมาะสมของ TPBI ดว้ยวิธี PER Multiple ซ่ึงอา้งอิงจากอตัราการเติบโตผลประกอบการเฉล่ียระหว่าง

ปี 2016-18F ท่ี 13% และ PEG ท่ี 1 เท่า ได ้PER Multiple อยู่ท่ี 13 เท่า ดังน้ัน มูลค่าท่ีเหมาะสมดว้ยวิธีน้ีจะอยู่ท่ี 

13.70 บาท  

 

การประเมินมูลค่าเหมาะสมดว้ยวิธี PER ของอตุสาหกรรม ไดมู้ลค่าท่ีเหมาะสม 14.20 บาทตอ่หุน้ 

ส าหรับการประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมของ TPBI ดว้ยวิธี PER Multiple โดยอา้งอิงจากค่าเฉล่ีย PER ของบริษัทท่ีมี

ผลิตภณัฑใ์กลเ้คียงบริษัท จ านวน 2 บริษัท ไดแ้ก่ บมจ.ทานตะวนัอุตสาหกรรม (THIP) และ บมจ. มลัติแบกซ์ (MBAX) 

ซ่ึงมีค่าเฉล่ีย PER อยู่ท่ี 13.5X ดงัน้ัน มลูค่าท่ีเหมาะสมของ TPBI อยู่ท่ี 14.20 บาท ดว้ย PER 13.5X ปี 2016F  

 

ทั้งน้ี เราเลือกวิธี PEG ในการประเมินมลูค่าหุน้ของ TPBI มูลค่าท่ีเหมาะสมอยู่ท่ี 13.70 บาท (PER 13 เท่าปี 2016F) 

ซ่ึงอยู่ในระดับท่ีต า่กว่าค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมท่ี 13.5 เท่า อย่างไรก็ตาม เรามองว่า TPBI เป็นบริษัทท่ีมีแนวโน้มการ

เติบโตท่ีดี ดว้ยผลิตภณัฑเ์ดิมท่ีหลากหลายและฐานลกูคา้ที่กวา้ง รวมทั้งการเพิ่มผลิตภณัฑใ์หม่เพื่อรองรบัความตอ้งการ

ของลกูคา้ จะท าใหผ้ลประกอบการของบริษัทเติบโตต่อเน่ือง 

 

เมื่อพิจารณาจากมูลค่าท่ีเหมาะสมท่ี 13.70 บาท (ซ่ึงไม่ใช่ราคาส าหรับการ IPO) TPBI จะมีอตัราผลตอบแทนเงินปัน

ผลท่ี 4% อิงจากนโยบายการจ่ายเงินปันผลไม่ต า่กว่า 50% ของก าไรสุทธิของบริษัท และบริษัทมีระดับ ROE และ ROA 

สงูถึง 27% และ 15% ตามล าดบั 

 

รูปท่ี 12. PER sector - packaging 
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ท่ีมา : TISCO Research 
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รายละเอียดการ IPO 

 

รายละเอียดการออก IPO 

หุน้ IPO ของ TPBI มีจ านวนทั้งส้ิน 100 ลา้นหุน้ มูลค่าท่ีตราไว ้1 บาท ต่อหุน้ หรือคิดเป็น 25% ของทุนจดทะเบียน 

โดยบริษัทวางแผนท่ีจะใชเ้งินทุนจาก IPO เพื่อ  

1) เพื่อเพิ่มก าลงัการผลิตในกลุ่มธุรกิจต่างๆ เช่น ถุงพลาสติก ฟิลม์ บรรจุภณัฑพ์ลาสติกชนิดอ่อนส าหรบัสินคา้บริโภค

และอุปโภค และเม็ดพลาสติกคอมพาวด ์เป็นตน้ 

2) ใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ 

3) ใชเ้ป็นเงินทุนส าหรบัการขยายธุรกิจในอนาคต 

 

รูปท่ี 13. โครงสรา้งผูถื้อหุน้ 

 

ท่ีมา : TPBI 
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ปัจจยัเสีย่ง 

ความผนัผวนของราคาวตัถุดิบ 

วัตถุดิบหลักของบริษัทคือ เม็ดพลาสติกโพลีเอธิลีน (Polyethylene) ทั้งประเภทความหนาแน่นสูง (HDPE) ความ

หนาแน่นต า่ (LDPE) และความหนาแน่นต า่เชิงเสน้ (LLDPE) ซ่ึงผันผวนตามตลาดโลกและราคาน ้ามันดิบของโลก 

ในช่วงปีท่ีผ่านมา ราคาน ้ามนัดิบปรับตัวลงไปอย่างมาก ท าใหร้าคาเม็ดพลาสติกปรับตัวดว้ยเช่นเดียวกนั ซ่ึงความผัน

ผวนดงักล่าวจะส่งผลต่อตน้ทุนและผลประกอบการของบริษัท อย่างไรก็ดี ดว้ยสญัญาของบริษัทสามารถเจรจาปรบัราคา

ขายกบัลกูคา้ได ้และสามารถส่งผ่านตน้ทุนท่ีสูงขึ้ นไปยงัลูกคา้ไดส่้งผลใหบ้ริษัทสามารถวางแผนดา้นตน้ทุนและรับมือ

กบัราคาท่ีผนัผวนได ้

 

การพ่ึงพาตลาดส่งออกหลกั 

รายไดข้อง TPBI กว่า 65% มาจากการส่งออกไปยังต่างประเทศ โดยบริษัทพึ่งพา 4 ตลาดส่งออกหลัก ไดแ้ก่  

ออสเตรเลีย สหรัฐอเมริกา สหราชอาณาจกัร ญ่ีปุ่ น ซ่ึง 4 ตลาดน้ีคิดเป็น 90% ของมูลค่าส่งออกของบริษัท ดังน้ันจึง

เป็นความเส่ียงของบริษัทหากมีการยกเลิกหรือลดค าสัง่ซ้ือสินคา้ ท่ีอาจจะกระทบต่อบริษัท เช่น มาตรการ Anti-

dumping, GSP  อย่างไรก็ตาม บริษัทมีการบริหารความเส่ียงดว้ยการกระจายกลุ่มลูกคา้ไปยงัประเทศอื่นๆ มากยิ่งขึ้ น 

รวมทั้งบริษัทก าหนดราคาท่ีไม่เป็นการตัดราคาผูป้ระกอบการทอ้งถ่ินในประเทศท่ีบริษัทส่งออก เพื่อลดความเส่ียง

ดงักล่าวลง 

 

การชะลอตวัของการบริโภค 

ผลิตภัณฑ์ของบริษัทส่วนใหญ่เกี่ยวเน่ืองกับการบริโภค ทั้งถุงพลาสติกหูหิ้ ว ถุงขยะ ฟิล์มส าหรับอาหาร ซ่ึงหากการ

บริโภคชะลอตัวอาจจะไดร้ับผลกระทบได ้ดังน้ัน บริษัทจึงมีการเพิ่มผลิตภัณฑใ์หม่เพื่อกระจายกลุ่มลูกคา้ และชดเชย

ความเส่ียง 
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แนวโนม้ธุรกิจ 

 

ผูน้  าในกลุม่ผลิตภณัฑ ์General Packaging ของไทย 

TPBI เป็นผูผ้ลิตถุงพลาสติกหหูิ้ ว/ถุงขยะ (General Packaging) รายใหญ่ในประเทศไทย ทั้งในแง่รายไดแ้ละก าลงัการผลิต 

โดยปัจจุบนั บริษัทมีก าลงัการผลิตส าหรบัผลิตภณัฑ ์General Packaging อยู่ท่ี 56,000 ตนัต่อปี และมีอตัราการใชก้ าลัง

การผลิตสงูถึง 90% และส าหรับรายได ้ในปี 2014 TPBI มีรายไดร้วมอยู่ท่ี 4,746 ลา้นบาท ซ่ึงมีรายไดท่ี้สูงท่ีสุดเมื่อ

เทียบกบักลุ่มบริษัทท่ีมีผลิตภัณฑ์ใกลเ้คียงกบับริษัท และเราคาดว่าบริษัทจะมีรายไดท่ี้เติบโตอย่างต่อเน่ือง จากการ

ขยายผลิตภณัฑแ์ละกลุ่มลกูคา้ 

 

รูปท่ี 14.  TPBI เป็นผูป้ระกอบการรายใหญ่ของไทย   รูปท่ี 15. ก าลงัการผลิตใหญ่สุดในไทย 

 

 

Plastic bags (ton/year)

TPBI 56,000                                  

Thantawan Industry 18,000                                  

Multibax 34,201                                  

Film (ton/year) 9,000                                     

Flexible packaging  (m,metre/year) 96                                          

CapacityCompany

 

ท่ีมา : TPBI, BOL, 56-1  ท่ีมา : TPBI, THIP, MBAX, TISCO Research 

 

ผลิตภณัฑค์รอบคลมุครบวงจร และตอบโจทยก์ลุม่ลกูคา้ 

TPBI มีกลุ่มผลิตภณัฑท่ี์หลากหลาย ไดแ้ก่ 1) ถุงพลาสติกหหูิ้ ว (Vest Carrier Bags/ T-Shirt Bags) 2) ถุงขยะ (Garbage 

Bags) 3) ฟิล์มประเภท Multilayer Blown Film 4) บรรจุภัณฑ์พลาสติกชนิดอ่อนส าหรับสินคา้อุปโภคและบริโภค 

(Flexible Packaging) 4) ผลิตภณัฑป์ระเภทอื่นๆ ซ่ึงเป็นผลิตภณัฑท่ี์เกี่ยวเน่ืองกบัชีวิตประจ าวนัผูบ้ริโภค  

 

บริษัทระดบัโลกดว้ยฐานลกูคา้กวา้ง ครอบคลมุหลายภูมิภาค และมีแผนขยายตลาดสู่ AEC และแอฟริกา 

รายไดก้ว่า 65% ของ TPBI มาจากการส่งออกไปยังต่างประเทศ ซ่ึงลูกคา้ของบริษัทครอบคลุมในหลายภูมิภาคทั้ง

อเมริกา ยุโรป และเอเชีย ซ่ึงเป็นการกระจายความเส่ียง โดยลูกคา้หลักของบริษัทได้แก่ ออสเตรเลีย ซ่ึงบริษัท

ใหบ้ริการใหลายปีและมีค าสัง่ซ้ือต่อเน่ือง นอกจากน้ี บริษัทวางแผนท่ีจะเขา้สู่ตลาดในอาเซียนและแอฟริกามากยิ่งขึ้ น 

ซ่ึงในอนาคตจะมีการเติบโตของก าลังซ้ือท่ีสูง โดยปัจจุบนัมีค าสัง่ซ้ือจากลูกคา้ในกลุ่มน้ีมาบางส่วนแต่ยงัไม่สูงมาก ซ่ึง

การเขา้ตลาดน้ีจะมีทั้งการขยายฐานการผลิตและผูจ้ดัจ าหน่าย 

 

รูปท่ี 16.  โครงสรา้งรายไดห้ลกัมาจาก General packaging   รูปท่ี 17. ส่งออกไปยงัตา่งประเทศกว่า 65% ในทุกภูมิภาค 

Vest Carrier 
Bags / T-Shirt 

Bags
47%

Garbage Bags
22%

Multilayer 
Blown Film

9%

Flexible 
Packaging

11%

Others
11%

 

 

Australia
26%

Domestic
35%

USA
13%

Europe
15%

JAPAN
8%

Other
3%

 

ท่ีมา : TPBI  ท่ีมา :  TPBI 
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รูปท่ี 18. ตลาดลกูคา้ของ TPBI 

 
ท่ีมา : TPBI 

ผูส้่งออกรายใหญ่ของไทยและโลก 

จากสถิติ International Trade Centre เปิดเผยว่า 5 ประเทศผูน้ าเขา้ถุงพลาสติกรายใหญ่ของโลกไดแ้ก่ สหรัฐฯ ญ่ีปุ่ น 

เยอรมนี สหราชอาณาจกัร และฝรัง่เศส  ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นกลุ่มลูกคา้หลักของบริษัท ส าหรับประเทศผูส่้งออกรายใหญ่ 

ไดแ้ก่ จีน เยอรมนี สหรฐัอเมริกา ไทย และเวียดนาม ซ่ึงคู่แข่งหลกัของไทยไดแ้ก่ จีน เวียดนามและมาเลเซีย เน่ืองจาก

มีผลิตภณัฑท่ี์ใกลเ้คียงและกลุ่มลกูคา้เดียวกนั ซ่ึงหากพิจารณาดา้นราคาแลว้ พบว่าเวียดนามจะมีความไดเ้ปรียบดา้น

ตน้ทุนแรงงานท่ีต า่กว่า แต่อย่างไรก็ตาม ลูกคา้ท่ีสัง่ซ้ือผลิตภัณฑน้ั์นเน้นดา้นคุณภาพ และการส่งมอบงานตรงเวลา

มากกว่าดา้นราคา 

 

โดยบริษัทเป็นเพียง 1 ใน 4 บริษัท (ไทย 1 จีน 2 มาเลเซีย 1 บริษัท) ใน 6 ประเทศผูส่้งออกหลักท่ีสามารถส่งสินคา้

ไปยงัสหรฐัฯ ไดโ้ดยไม่มีภาษี Anti-dumping Duty  ท าใหเ้ป็นโอกาสของบริษัทในการส่งออกไปยงัสหรฐัฯ ได ้ดว้ยสหรัฐฯ 

เป็นผูน้ าเขา้รายใหญ่ของโลก  

 

รูปท่ี 19. ประเทศผูน้  าเขา้รายใหญ่ส่วนใหญ่เป็นลกูคา้ของบริษัท  รูปท่ี 20. ไทยเป็นผูส้่งออกอนัดบั 4 ของโลก 

USA
20%

Japan
12%

Germany
7%

United Kingdom
7%

France
5%

Canada
4%

Netherlands
3%

Australia
3%

Belgium
3%

Mexico
2%

Other
34%

 

 

China
26%

Germany
9%

USA
6%Thailand

6%Vietnam
5%

Malaysia
4%

Canada
4%Poland

3%

United 
Kingdom

2%

Italy
2%

Other
33%

 

ท่ีมา :International Trade Centre, TISCO Research  ท่ีมา : International Trade Centre, TISCO Research 

 

 

 

 



 

IPO Report | TPBI                                                                                               

 

 

  
 

17 February 2016 

12 

รูปท่ี 21. สดัส่วนการส่งออกผลิตภณัฑข์องบริษัทเทียบกบัมูลค่าการส่งออกของไทย 

18,372.73 19,261.52 
20,941.13 

22,161.72 

25,553.95 

11.78% 11.68% 11.81% 11.41%

13.21%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

�    �    �  � �    �    

m
,B

t

Total Export % export - TPBI

 

ท่ีมา : TPBI, กระทรวงพาณิชย ์

อตุสาหกรรมพลาสติกเติบโตตอ่เน่ือง ตามการบริโภคของโลก 

อุตสาหกรรมพลาสติกโลกมีการเติบโตอย่างต่อเน่ือง และมีความส าคญัทั้งการผลิตและการคา้ และมีส่วนสนับสนุนหลัก

ในอุตสาหกรรมต่างๆ เช่น อุตสาหกรรมอาหาร เคร่ืองด่ืม สินคา้อุปโภคบริโภค และอุตสาหกรรมหนัก ซ่ึงเติบโตตาม

การขยายตัวของประชากร เศรษฐกิจ และการปรับเปล่ียนพฤติกรรมของผูบ้ริโภค โดย Australia and New Zealand 

Banking Group Limited (ANZ) คาดว่ามลูค่าตลาดบรรจุภณัฑใ์นปี 2016 จะอยู่ท่ี 8.2 แสนลา้นเหรีญฯ สหรัฐ และบรรจุ

ภัณฑพ์ลาสติกจะคิดเป็น 44% ของมูลค่ารวม และในส่วนน้ีจะเป็นบรรจุภัณฑพ์ลาสติกอ่อน เช่น ถุงพลาสติกหหูิ้ ว ถุง

ขยะและบรรจุภัณฑ์พลาสติกชนิดอ่อนส าหรับสินคา้อุปโภคบริโภค ซ่ึงเป็นกลุ่มผลิตภัณฑ์ของบริษัท จะคิดเป็น 20% 

ของส่วนแบ่งตลาดโดยรวม ซ่ึงเป็นการเติบโตตามการบริโภคของโลก 

 

จากขอ้มลู Environmental Protection Agency ของสหรัฐฯ เปิดเผยว่า สหรัฐฯ มีการใชบ้รรจุภัณฑพ์ลาสติก (plastic bags, 

sacks and wraps) 3.8 แสนลา้นหน่วยต่อปี และจาก The Wall Street Journal เปิดเผยว่าสหรฐัฯ มีการใชถุ้งพลาสติกหหูิ้ ว 

1 แสนลา้นหน่วยต่อปี หรือคิดเป็นตน้ทุนของบริษัทคา้ปลีกราว 4 แสนลา้นเหรียญฯ และส าหรับทัว่โลก ในแต่ละปีมี

การใชถุ้ง 5 แสนลา้น – 1 ลา้นลา้นใบต่อปี หรือคิดเป็น 1 ลา้นใบต่อนาที และมีแนวโนม้เพิ่มขึ้ นต่อเน่ือง 

 

รูปท่ี 22. คาดการณส์่วนแบ่งตลาดบรรจภุณัฑปี์ 2016  รูปท่ี 23. ปริมาณการใชถุ้งทัว่โลก 5 แสนลา้น – 1 ลา้นลา้นใบตอ่ปี 

 

 Billion Unit

USA 380

Australia 3.92

UK 8.76

Japan 31.3

World 500 - 1,000  

ท่ีมา : บทความ Global Plastic Industry โดย ANZ  ท่ีมา : www.conservingnow.com 

 

ดว้ยการเติบโตอย่างต่อเน่ืองของธุรกิจคา้ปลีก ทั้งในแง่ของการขยายสาขา การบริโภคท่ีมากขึ้ นของผูบ้ริโภค ซ่ึงลูกคา้

ของบริษัทมีการขยายสาขาอย่างต่อเน่ืองในช่วงผ่านมา เป็นส่วนผลกัดนัใหก้ารใชถุ้งพลาสติกหหูิ้ วเติบโต 

 

นอกเหนือจากการใชถุ้งพลาสติกแลว้ การใชถุ้งขยะก็มีแนวโน้มเพิ่มขึ้ นอย่างต่อเน่ืองเช่นกัน ซ่ึงเป็นผลมาจากปริมาณ

ขยะท่ีเพิ่มขึ้ นตามจ านวนประชากร โดยในปี 2025 ธนาคารโลกประเมินว่า จ านวนประชากรน่าจะเพิ่มขึ้ นมาอยู่ท่ี 4.3 

ลา้นคนทัว่โลก โดยแต่ละคนจะสรา้งขยะวนัละ 1.4 กิโลกรัม หรือรวมแลว้กว่า 2.2 พนัลา้นตันต่อปี  รวมทั้ง การใชถุ้ง
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ขยะยังเพิ่มมากขึ้ นจากการเก็บภาษีถุงพลาสติกหูหิ้ วท่ีบางประเทศ เน่ืองจากมีการใชถุ้งพลาสติกหูหิ้ วซ ้าเป็นถุงขยะ

นอ้ยลง จึงตอ้งใชถุ้งขยะส าหรบัครวัเรือนมากขึ้ น 

 

รูปท่ี 24. จ  านวนสาขาของลกูคา้บริษัท  รูปท่ี 25. คาดปริมาณขยะเพ่ิมข้ึนเท่าตวัในอีก 9 ปีขา้งหนา้ 
2012 2013 2014

Walmart 9,155      9,788      10,310    

7-Eleven  (USA+Thailand+Japan) 28,945    30,793    32,743    

Woolworths 872         897         931         

Tesco 6,049      6,653      7,305      

Merrisons 605         667         640         

BIGC - Thailand 225         313         484         

Family Mart - Thailand 1,000      1,100      1,182       

 
จ  านวนประชากร

 (ลา้นคน)

ปริมาณขยะรวม

 (ตนั/วนั)

จ  านวนประชากร

 (ลา้นคน)

ปริมาณขยะรวม

 (ตนั/วนั)

แอฟริกา 260               169,119        518               441,840        

เอเชยีตะวนัออกและแปซิฟิค 777               738,958        1,229            1,865,379    

ยุโรปตะวนัออกและเอเชยีกลาง 227               254,389        239               354,810        

ละตินอเมริกาและคาริเบียน 399               437,545        466               728,392        

ตะวนัออกกลางและแอฟริกาเหนือ 162               173,545        257               369,320        

กลุ่มประเทศ OECD 729               1,566,286    842               1,742,417    

เอเชยีใต้ 426               192,410        734               567,545        

รวม 2,980            3,532,252     4,285            6,069,703     

2012 2025

ภูมิภาค

 
ท่ีมา : TPBI, Annual Report  ท่ีมา : World Bank 

ผลิตภณัฑ ์Value Added เป็นส่วนขบัเคล่ือนการเติบโต 

นอกเหนือจากการเป็นผูผ้ลิตรายใหญ่ในกลุ่ม General Packaging แลว้  TPBI ยงัมีแนวโน้มการเติบโตท่ีดีจากผลิตภัณฑท่ี์

สรา้งมูลค่าเพิ่มทั้งผลิตภัณฑ ์Multilayer Blown Film และ Flexible Packaging ซ่ึงปัจจุบัน TPBI เป็นผูป้ระกอบการ

ระดบักลางในอุตสาหกรรมน้ี  โดยผลิตภัณฑก์ลุ่มน้ีถือว่ามีการเติบโตท่ีสูงกว่าผลิตภัณฑบ์รรจุภัณฑป์ระเภทอื่นๆ ดว้ย

การเติบโตเฉล่ียดว้ยตวัเลข 2 หลกั ซ่ึงการเติบโตมาจากทั้งตลาดในประเทศและต่างประเทศ เน่ืองจากเป็นผลิตภัณฑท่ี์

เกี่ยวเน่ืองกบัสินคา้อุปโภคบริโภค ผลิตภณัฑย์าและอาหาร ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการขยายตวัของประชากร การเปล่ียนแปลง

พฤติกรรมผูบ้ริโภค  

 

ผลิตภัณฑ์ท่ีจะหนุนการเติบโตของบริษัทไดอ้ย่างดีคือ กลุ่มผลิตภัณฑ ์Flexible Packaging ซ่ึงเป็นผลิตภัณฑ์ใชบ้รรจุ

อาหาร ซ่ึงเติบโตตามแนวโน้มของการรับประทานอาหารส าเร็จรูปท่ีเพิ่มขึ้ น โดยเฉพาะอย่างยิ่งอาหารส าเร็จรูปท่ีวาง

จ าหน่ายในรา้นคา้ปลีก รา้นสะดวกซ้ือ นอกจากน้ี การเติบโตยังมาจากต่างประเทศดว้ยเช่นกนั เน่ืองจากลูกคา้ของ

บริษัทมีการผลิตอาหารส าเร็จรปูเพื่อการส่งออกและการบริโภคในประเทศ  

 

Organic Growth เพ่ิมผลิตภณัฑ ์High Value Added มากข้ึน 

บริษัทมี 3 ผลิตภัณฑห์ลักไดแ้ก่ General Packaging, Multilayer Blown Film และ Flexible Packaging โดยมีสัดส่วนรายได ้

68%, 9%, 11% ตามล าดับ ซ่ึงบริษัทมีแผนท่ีจะเพิ่มสินคา้ท่ีมีแนวโน้มการเติบโตสูงและมีอตัราก าไรท่ีสูงมากยิ่งขึ้ น  

และมีแผนพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่ๆ เพิ่มเติมเพื่อขยายฐานลกูคา้และตลาด อาทิ 

1) เม็ดพลาสติกรีไซเคิล : บริษัทมีความเชี่ยวชาญในเร่ืองเม็ดพลาสติกรีไซเคิล ในการน าเขา้เศษถุงพลาสติกมา

หลอมเป็นเม็ดพลาสติกรีไซเคิล ซ่ึงจะมีการคิดสตูรผสมระหว่างเม็ดรีไซเคิล เม็ดพลาสติกบริสุทธ์ิ และสารประกอบ

อื่นๆ ตามท่ีลูกคา้ตอ้งการ โดยในเบื้ องตน้บริษัทน าเศษพลาสติกท่ีเหลือจากการใชง้านจากอุตสาหกรรม (post 

industrial) มาใช ้ล่าสุด บริษัทมีโครงการท่ีจะน าเศษพลาสติกท่ีผ่านการใชง้านจากผูบ้ริโภค (post-consumer plastic 

scrap) มาใช ้ภายใตก้ารด าเนินการผลิตของบริษัทย่อย TGRT ดว้ยก าลังการผลิตในเฟสแรก 600 ตันต่อเดือน 

เน่ืองจากสามารถใชเ้ป็นวัตถุดิบตน้น ้าได ้และสอดคลอ้งกบัแนวโน้มการใส่ใจส่ิงแวดลอ้มของลูกคา้  ซ่ึงจะมีการ

ก าหนดปริมาณขั้นต า่ของเม็ดพลาสติกในการผลิตถุงหูหิ้ ว หรือถุงขยะ (ปัจจุบันสัดส่วนประมาณ 30% ขึ้ นกับ

ผลิตภณัฑ)์ การใชเ้ม็ดพลาสติกรีไซเคิลจะช่วยประหยดัตน้ทุนการผลิตใหแ้ก่บริษัทราว 30 ลา้นบาทต่อปี 

2) Paper Packaging : บริษัทเร่ิมจดัท าถว้ยกระดาษเคลือบ ภายใตบ้ริษัทลกู TMP เพื่อจบัลกูคา้รา้นอาหารท่ีเป็นแบรนด ์

ซ่ึงปัจจุบนัมีค าสัง่ซ้ือจากลกูคา้แลว้ นอกจากน้ี ยงัวางแผนท่ีจะจดัท าชามกระดาษ ซ่ึงคาดจะเขา้สู่ตลาดไดใ้น 2-3 

เดือนน้ี 

3) Bio plastic Product : ปัจจุบนับริษัทมีการใช ้bio plastic จากการน าเขา้จากต่างประเทศ ซ่ึงมีใชใ้นกลุ่ม general 

packaging ซ่ึงมีตน้ทุนท่ีสูงกว่าการผลิตประมาณ 2-4 เท่า เมื่อเทียบกับเม็ดพลาสติกทัว่ไป โดยปัจจุบนักลุ่ม Bio 

Plastic ยงัไม่แพร่หลายนักเน่ืองจากการมีตน้ทุนท่ีสงู และตอ้งใชเ้วลาในการสรา้งตลาด  ซ่ึงบริษัทมีการเตรียมความ

พรอ้มส าหรบัการเติบโตของตลาดในอนาคต  
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Inorganic Growth …..M&A 

นอกจากการเติบโตดว้ยภายในบริษัทเองแลว้ TPBI มีแผนท่ีจะเติบโตดว้ย Inorganic ผ่านการท า M&A และร่วมมือกบั

พนัธมิตร ทั้งในรปูแบบความร่วมมือและร่วมทุน (Joint Venture) ซ่ึงท่ีผ่านมาบริษัทไดม้ีการร่วมทุนกบัหลายบริษัทและ

หลายประเทศ เช่น ความร่วมมือกบั Minima (Taiwan) ในการเป็นตัวแทนจ าหน่าย bio plastic resin, ร่วมมือกบัเยอรมนั 

ในการจดัตั้ง TGRT เพื่อผลิตเม็ดพลาสติกท่ีผ่านการใชจ้ากผูบ้ริโภค , ร่วมมือกบับริษัท คานาโอกะ (ผูผ้ลิตบรรจุภัณฑ์

พลาสติกชนิดอ่อนของญ่ีปุ่ น) และบริษัท เอ.พี.เอส จดัตั้งบริษัท ทีเอเค แพ็คเกจจิ้ ง จ ากดั (TAK) เพื่อประกอบธุรกิจผลิต

และจ าหน่ายบรรจุภัณฑ์พลาสติกชนิดอ่อนส าหรับสินคา้บริโภคและอุปโภค  ทางบริษัทคาดว่าจะเห็นการร่วมมือ

เพิ่มเติมและใหม่ๆ อีกในอนาคต โดยบริษัทจะเนน้ในธุรกิจท่ีมาเติมเต็มพอรต์สินคา้ของบริษัทโดยท่ีไม่กระทบต่ออตัรา

ก าไรของบริษัท 
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ขอ้มูลบรษิทั 

 

บริษัท ทีพีบีไอ จ ากดั (มหาชน) (TPBI) ก่อตั้งเมื่อวันท่ี 11 กนัยายน 1987  เป็นผูป้ระกอบการอุตสาหกรรมบรรจุ

ภณัฑพ์ลาสติกครบวงจร โดยสินคา้หลกัไดแ้ก่  

1. ถุงพลาสติกหหูิ้ ว/ถุงขยะ (General Packaging) ไดแ้ก่ ถุงพลาสติกหหูิ้ วท่ีผูป้ระกอบการใชส้ าหรับบรรจุสินคา้ใหก้บั

ลกูคา้ 

2. ฟิลม์ประเภท Multilayer Blown Film ซ่ึงใชเ้ป็นวตัถุดิบในอุตสาหกรรมต่อเน่ือง 

3. บรรจุภัณฑ์พลาสติกชนิดอ่อนส าหรับสินคา้อุปโภคและบริโภค (Flexible Packaging) ซ่ึงผูผ้ลิตใชเ้ป็นบรรจุภัณฑ์

ส าหรบัสินคา้ เช่น อาหารส าเร็จรปู อาหารแช่แข็ง เป็นตน้ 

 

รูปท่ี 26. โครงสรา้งบริษัท 

 

ท่ีมา : TPBI 

รูปท่ี 27. Key Milestones 

 

ท่ีมา : TPBI 

 

ผลิตภณัฑข์อง TPBI ครอบคลมุตัง้แตต่น้น ้า – ปลายน ้า 

TPBI เป็นผูผ้ลิตบรรจุภัณฑพ์ลาสติกท่ีครอบคลุมตั้งแต่ตน้น ้า – ปลายน ้า ตั้งแต่การเป็นผูผ้ลิตเม็ดพลาสติกของบริษัท

เอง โดยเฉพาะเม็ดพลาสติกรีไซเคิลซ่ึงเป็นจุดเร่ิมตน้ของการจดัตั้งบริษัท การผลิตเม็ดคอมพาวดเ์พื่อใชใ้นบริษัทเพื่อลด
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ตน้ทุน การเป็นผูผ้ลิตฟิล์มซ่ึงใชใ้นอุตสาหกรรมต่อเน่ือง และการเป็น Converter การผลิตบรรจุภัณฑส์ าหรับอาหาร/

สินคา้  

รูปท่ี 28. ครอบคลมุตัง้แตต่น้น ้า – ปลายน ้า 

 

ท่ีมา : TPBI 

กลุม่ผลิตภณัฑข์องบริษัท 

ผลิตภัณฑ์บรรจุภัณฑพ์ลาสติกของกลุ่มบริษัท จดัอยู่ในกลุ่มท่ีใชใ้นชีวิตประจ าวนั เช่น การใชถุ้งพลาสติกในธุรกิจคา้

ปลีก ใชเ้พื่อจดัการขยะ รวมทั้งใชเ้ป็นบรรจุภัณฑ์อาหารและสินคา้อุปโภคอื่นๆ โดยลูกคา้ของบริษัทจะเป็นผูก้ าหนด

คุณสมบัติและลักษณะของผลิตภัณฑ์ เช่น ความหนาบาง ความแข็งแรง ความยืดหยุ่น สี เป็นตน้ โดยผลิตภัณฑ์ของ

บริษัท ดงัน้ี 

1. ถุงพลาสติก 

บรรจุภัณฑถุ์งพลาสติกด าเนินการผลิต ซ่ึงบริษัทเป็นผูผ้ลิตรายใหญ่ในประเทศไทย ดว้ยก าลังการผลิต 56,000 

ตันต่อปี โดย TPBI ซ่ึงกว่า 94% เป็นการส่งออกไปยังต่างประเทศ โดยประเทศลูกคา้ไดแ้ก่ ออสเตรเลีย สหราช

อาณาจกัร ฝรัง่เศส สหรฐัอเมริกา ญ่ีปุ่ น เป็นตน้ TPBI มีโรงงาน 2 แห่งไดแ้ก่ โรงงานสามพราน และโรงงานระยอง 

สามารถแบ่งประเภทไดด้งัน้ี 

1.1 ถุงพลาสติกหูห้ิว (Vest Carrier Bags/ T-Shirt Bags) : ถุงพลาสติกหหูิ้ วใชส้ าหรับบรรจุส่ิงของต่างๆ ทั้ง

อุปโภคและบริโภค โดยลกูคา้ไดแ้ก่ โมเดิรน์เทรด ซเูปอรม์ารเ์ก็ต และรา้นสะดวกซ้ือ  

1.2 ถุงขยะ (Garbage Bag) : บริษัทรับผลิตถุงขยะไดต้ามความตอ้งการของลูกคา้ ซ่ึงจะมี 2 แบบไดแ้ก่ ถุงขยะ

แบบมว้น และถุงขยะแบบพบั 

1.3 ถุงพลาสติกอื่นๆ : รบัผลิตตามความตอ้งการของลกูคา้ เช่น ถุงแฟชัน่ ใชส้ าหรบับรรจุเส้ือผา้และสินคา้ต่างๆ 

และ ถุงยืดอายุผกัผลไม ้ใชส้ าหรบับรรจุผกัและผลไมส้ดเพื่อยืดอายุการเก็บรกัษา 

ซ่ึงกลุ่มลกูคา้เป้าหมายไดแ้ก่ โมเดิร์นเทรด ซุปเปอร์มาร์เก็ต รา้นสะดวกซ้ือ และหา้งสรรพสินคา้ในประเทศต่างๆ 

เช่น สหรัฐอเมริกา ออสเตรเลีย สหราชอาณาจักร ญ่ีปุ่ นและไทย ซ่ึงเป็นกลุ่มลูกคา้ท่ีสัง่ซ้ือในปริมาณมากและ

ต่อเน่ือง ซ่ึงกลุ่มลูกคา้กลุ่มน้ีจะมีความตอ้งการใชถุ้งพลาสติกในการคา้ปลีกของตนเอง รวมทั้งยังมีการสัง่ซ้ือ

ถุงพลาสติกภายใตแ้บรนด์ของตนเอง เขา้ไปวางจ าหน่าย นอกจากน้ี ยงัมีกลุ่มลูกคา้ซ่ึงเป็นคนกลางในการน าเขา้ 

และ/หรือ คา้ส่งใหก้บัรา้นคา้ปลีกขนาดใหญ่ในต่างประเทศ ( importers/distributors) ซ่ึงจะเป็นคนจดัการทั้งการ

สัง่ผลิต จดัซ้ือและขนส่ง 

รูปท่ี 29. ตวัอยา่งผลิตภณัฑ ์General Packaging  รูปท่ี 30. ตวัอยา่งลกูคา้กลุม่ General packaging 

 

 

 
ท่ีมา : TPBI  ท่ีมา : TPBI 



 
  

IPO Report | TPBI 
 

 

  
 

17 February 2016 

17 

2. ฟิลม์ (Multilayer Blown Film) 

TPBI มีการผลิตและจ าหน่วยมว้นฟิลม์ ท่ีน าไปใชเ้ป็นวตัถุดิบ/ใชใ้นอุตสาหกรรม ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นลูกคา้ในประเทศ 

84% ซ่ึงบริษัทมีก าลงัการผลิตฟิลม์ 9,000 ตนัต่อปี โดยมี 4 ประเภทไดแ้ก่ 

2.1  ฟิลม์ลามิเนต (Lamination Film) : ใชใ้นอุตสาหกรรมบรรจุภณัฑพ์ลาสติกชนิดอ่อนส าหรับสินคา้อุปโภคและ

บริโภค (Flexible Packaging) ซ่ึงสามารถสมัผสัอาหารไดโ้ดยตรง 

2.2   ฟิลม์แบริเออร ์(Barrier Film) : น าไปใชเ้พื่อปกป้องผลิตภัณฑใ์หม้ีอายุเก็บนานขึ้ น ป้องกนัการเส่ือมสภาพ 

ส่วนใหญ่ใชใ้นการบรรจุอาหารและสินคา้อุปโภค เช่น อาหารสด อาหารส าเร็จรปู ยาสีฟัน  

2.3   ฟิลม์หุม้ (Stretch Hood) : ส าหรับใชใ้นการครอบสินคา้พาเลท (pallet) เพื่อป้องกันฝุ่นและไอน ้า รักษา

รปูทรงสินคา้และสะดวกต่อการขนส่ง เช่น อุตสาหกรรมปิโตรเคมี ปนูซีเมนต์ 

2.4   ฟิลม์หด (Shrink Film) : ส าหรับห่อรัดสินคา้ใหอ้ยู่ในรูปทรงแพ็คเดียว แพ็คคู่ หรือแพ็คโหล โดยฟิล์มมี

คุณสมบติัหดตวัรดัผลิตภณัฑเ์มื่อโดนความรอ้น ลกูคา้ ไดแ้ก่ ผูผ้ลิตเคร่ืองด่ืม เป็นตน้ 

 

ผลิตภัณฑป์ระเภท Multilayer Blown Film สามารถน าไปใชไ้ดห้ลายอุตสาหกรรม เช่น งานฟิล์มในอุตสาหกรรม   

ลามิเนต เป็นตน้ แต่ขึ้ นอยู่กบัวตัถุประสงคก์ารใชง้าน โดยปัจจุบนับริษัทเป็นผูผ้ลิตฟิล์มขนาดกลางในอุตสาหกรรม 

ซ่ึงลกูคา้ของบริษัทน้ันไดแ้ก่ TAK (ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยของ TPBI) และผูป้ระกอบการผลิตบรรจุภณัฑสิ์นคา้บริโภคและ

อุปโภค อาทิเช่น ลกูคา้ส าหรับฟิล์มลามิเนตและแบริเออร์ จะใชส้ าหรับสินคา้อุปโภคและบริโภคต่างๆ อาทิ บรรจุ

ภณัฑส์ าหรบัอาหารสด อาหารส าเร็จรูป อาหารแช่แข็ง อาหารแหง้ เป็นตน้ ลูกคา้ส าหรับฟิล์มหดและฟิล์มหุม้ จะ

ครอบคลุมผูป้ระกอบการอุตสาหกรรมทัว่ไปอื่นๆ อาทิ ผูป้ระกอบการน ้าด่ืมท่ีตอ้งการใชฟิ้ล์มหดส าหรับห่อแพ็ค

สินคา้ เป็นตน้ ซ่ึงเรามองว่ามีแนวโนม้การขยายการเติบโตไดอ้ีก ตามการเพิ่มฐานลกูคา้ของบริษัท 

 

รูปท่ี 31. ผลิตภณัฑ ์Multilayer Blown Film  รูปท่ี 32. ตวัอยา่งบริษัทในกลุม่อตุสาหกรรมผูผ้ลิตฟิลม์ในไทย 

 

  

 

ท่ีมา : TPBI  ท่ีมา : TPBI, BOL 

 

3. บรรจภุณัฑพ์ลาสติกชนิดออ่นส าหรบัสินคา้บริโภคและอปุโภค (Flexible Packaging) 

ผลิตภัณฑ์น้ีด าเนินการโดย บริษัท ทีเอเค แพ็คเกจจิ้ ง จ ากดั (TAK) เป็นบริษัทย่อยของบริษัท โดยผลิตภัณฑน้ี์ใช ้

ส าหรบับรรจุสินคา้บริโภคและอุปโภค เพื่อป้องกนัการซึมผ่านอากาศ น ้า กล่ิน เพื่อถนอมและยืดอายุการเก็บรักษา

ผลิตภัณฑ์ โดยผลิตภัณฑ์น้ีผลิตจากฟิล์มประกบ 2-3 ชั้น หรือมีการเคลือบฟิล์มพลาสติกเขา้กับวัสดุอื่นๆ เช่น 

อลมูิเนียมฟอยล ์เป็นตน้ ซ่ึงใชใ้น บรรจุภณัฑส์ าหรบัอาหารส าเร็จรปู อาหารแช่แข็ง อาหารแหง้ ถุงบรรจุขนมต่างๆ 

เป็นตน้ 

 

ในประเทศไทยผูผ้ลิตบรรจุภัณฑช์นิดอ่อนส าหรับสินคา้บริโภคและอุปโภคเป็นจ านวนมาก แบ่งเป็น ผูผ้ลิตขนาด

ใหญ่ซ่ึงผลิตส าหรับลูกคา้ท่ีเป็นผูผ้ลิตสินคา้อุปโภคบริโภครายใหญ่ , ผูผ้ลิตขนาดกลาง ซ่ึงผลิตเพื่อผูผ้ลิตสินคา้

อุปโภคบริโภคภายในประเทศท่ีมีปริมาณการสัง่ซ้ือจ านวนมาก และผูผ้ลิตขนาดเล็ก ผลิตเพื่อลูกคา้รายเล็กท่ีสัง่

สินคา้ในปริมาณท่ีนอ้ย ซ่ึง TAK เป็นผูผ้ลิตขนาดกลางในอุตสาหกรรม โดยมีก าลงัการผลิต 96 ลา้นเมตรพิมพต่์อปี 

ซ่ึงกลุ่มลกูคา้เป็นผูผ้ลิตอาหารส าเร็จรปูเพื่อการส่งออกและบริโภคในประเทศ 
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4. บรรจภุณัฑอ่ื์นๆ  

บริษัทมีการผลิตและจ าหน่ายผลิตภัณฑป์ระเภทอื่นๆ ไดแ้ก่ ถว้ยกระดาษเคลือบพลาสติก และถว้ยกระดาษเคลือบ

พลาสติกชีวภาพ ขายใหก้บัลกูคา้ในประเทศ ซ่ึงด าเนินการโดยบริษัทย่อยของบริษัท คือ บริษัท ทีเอ็มพี แพ็คเกจจิ้ ง 

จ ากดั (TMP)  

 

รูปท่ี 33. ผลิตภณัฑ ์Flexible packaging  รูปท่ี 34. ตวัอยา่งบริษัทในกลุม่ Flexible Packaging 

 

 

  

 

ท่ีมา : TPBI 

 

ท่ีมา : TPBI, BOL          

Note : 
1/

 Fiscal year end 31 March 2014,    

         
2/

 Fiscal year end 30 June 2014 
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2013 2014 2015F 2016F 2017F 2013 2014 2015F 2016F 2017F

Sales and Service Incomes 3,837      4,746      4,933      5,345      5,869      Cash Flows from Operations (CFO)

Cost of Sales and Services 3,457      4,247      4,189      4,517      4,941      Net Profit 148          217          380          422          473          

Gross Profit 380          499          743          829          928          Adjusting Items Not Affecting Cash

S&A Expenses 157          201          242          278          311              Depreciation and Amortization 92            107          107          118          127          

Interest Expense 25            24            20            16            17                Unrealized FX Loss (Gain) (7)             (2)             0               0               0               

Net Result of Inv. in Asso. 0               0               0               0               0                   Others 32            26            0               0               0               

Interest Income 0               0               0               0               0                   +(-) in Working Capital (234)        (224)        166          (56)           (71)           

Other Incomes 13            18            15            16            18            Net CFO 118          219          653          484          529          

Net Profit before Tax 212          292          496          551          617          Cash Flows from Investing Activities (CFI)

Income Tax from Operations 50            62            99            110          123              -(+) in Short-term Investment 0               (100)        100          0               0               

Net Profit before M.I. 162          230          397          441          494              -(+) in Investment in Affiliates (1)             26            0               0               0               

Net (Profit) Loss of M.I. 36            33            17            19            21                -(+) in Fixed Assets (173)        (112)        (119)        (271)        (121)        

Net Profit before Extra. Items 126          197          380          422          473          Net CFI (170)        (182)        (19)           (271)        (121)        

Gain (Loss) on Sales of Inv. 0               0               0               0               0               Cash Flows from Financing Activities (CFF)

Gain (Loss) from Debt Restructuring/others 0               0               0               0               0                   + (-) in Debt Financing 98            38            (278)        15            24            

Net Profit 148          217          380          422          473              + (-) in Share Capital and Premium 0               0               971          19            21            

    + (-) in Minotiry Interest 0               0               0               0               0               

    + (-) in Warrant 0               0               0               0               0               

Revenue Growth (%) 4.7           23.7         3.9           8.4           9.8               + (-) in Equity Adjustment 0               0               0               0               0               

Gross Margin (%) 9.9           10.5         15.1         15.5         15.8             - Cash Dividend Paid (3)             (4)             (108)        (190)        (211)        

Net Profit Margin 3.9           4.6           7.7           7.9           8.1           Net CFF 102          35            584          (157)        (166)        

Net Profit Growth (%) 26.0         46.5         75.0         11.2         12.2         Net Cash Increase (Decrease) 50            71            1,219      57            242          

2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15

Sales and Service Incomes 1,238      1,189      1,262      1,064      1,123      2013 2014 2015F 2016F 2017F

Cost of Sales and Services 1,109      1,035      1,122      914          947          Current Assets 1,205      1,463      2,498      2,653      3,020      

Gross Profit 129          154          140          150          176          Current Liabilities 1,093      1,109      928          995          1,082      

S&A Expenses 43            54            65            53            55            Total Assets 2,239      2,504      3,555      3,863      4,226      

Interest Expense 6               6               6               5               6               Total Liabilities 1,209      1,228      1,037      1,095      1,174      

Net Result of Inv. in Asso. (8)             (6)             (14)           (7)             (3)             Minority Interest 152          164          187          205          226          

Interest Income 0               0               0               0               0               Total Equity 878          1,113      2,332      2,564      2,826      

Other Incomes 4               3               8               4               3               Paid-up Capital 234          239          400          400          400          

Net Profit before Tax 84            98            77            96            119          Share Premium 0               13            800          800          800          

Income Tax from Operations 18            21            17            20            26            Warrant 0               0               0               0               0               

Net Profit before M.I. 66            77            60            76            93            Retained Earnings 643          860          1,132      1,364      1,626      

Net (Profit) Loss of M.I. (8)             (6)             (14)           (7)             (3)             Equity Adjustment 0               13            800          800          800          

Net Profit before Extra. Items 58            70            46            68            90            

Gain (Loss) on Sales of Inv. 0               0               0               0               0               

Gain (Loss) from Debt Restructuring/others 4               9               12            3               11            

Net Profit 62            80            35            71            101          

Revenue Growth (YoY%) n.a. n.a. (67.1)       0.7           (9.3)          

Gross Margin (%) 10.4         13.0         11.1         14.1         15.7         

Net Profit Margin 5.0           6.7           2.7           6.7           9.0           

Net Profit Growth (YoY%) n.a. n.a. (67.0)       305.9      61.7         

2013 2014 2015F 2016F 2017F 2013 2014 2015F 2016F 2017F

Other Incomes to Total Revenue (%) 5.5           6.1           10.1         10.3         10.5         

S&A to Sales (%) 4.1           4.2           4.9           5.2           5.3           

Gross Margin (%) 9.9           10.5         15.1         15.5         15.8         Sale Volume (ton)

Net Profit Margin (%) 3.9           4.6           7.7           7.9           8.1           Vest Carrier Bags / T-Shirt Bags 37,042    38,895    39,672    40,466    41,275    

Return on Avg. Assets (%) 7.0           9.1           12.5         11.4         11.7         Garbage Bags 17,435    18,307    18,673    19,046    19,427    

Return on Avg. Equity (%) 18.4         21.8         22.0         17.2         17.6         Multilayer Blown Film 5,434      6,358      7,312      8,043      8,848      

A/R Turnover (Days) 50.5         50.2         50.0         50.0         50.0         Flexible Packaging- (m,metre) 38            44            48            53            58            

Inventory Turnover (Days) 50.8         45.3         45.0         45.0         45.0         

A/P Turnover (Days) 50.4         35.7         40.0         40.0         40.0         Ratio

Current (Times) 1.1           1.3           2.7           2.7           2.8           Gross Margin (%) 10.51      15.07      15.50      15.81      15.98      

Quick (Times) 0.6           0.8           2.1           2.1           2.2           SG&A to sale (%) 6.65         10.47      10.60      10.81      10.88      

Net Debt to Equity (Times) 0.6           0.5           (0.3)          (0.3)          (0.4)          

Gearing (Times) 0.3           0.3           0.1           0.1           0.1           

Debt to Equity (Times) 1.2           1.0           0.4           0.4           0.4           

Interest Coverage (Times) 9.6           13.2         25.5         36.1         38.1         

Cash Flow per Share (Bt) 0.1           0.4           1.6           1.2           1.3           

BV per Share (Bt) 2.6 3.2 6.3 6.9 7.6

As of December 31,

KEY FINANCIAL RATIOS FORECAST ASSUMPTIONS

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT (Bt,m) CONSOLIDATED CASHFLOW STATEMENT (Bt,m)

Year Ended December 31, Year Ended December 31,

CONSOLIDATED QUARTERLY RESULTS (Bt,m) CONSOLIDATED BALANCE SHEET (Bt,m)

 



 

IPO Report | TPBI                                                                                               

 

 

  
 

17 February 2016 

20 
 

 
 

TISCO Securities Company Limited 
 

www.tiscosec.com 
   

 Bangkok  

 48/8 TISCO Tower 4th Floor, North Sathorn Road, Bangkok 10500, Thailand  

 Tel : (66) 2633 6999 Fax : (66) 2633 6490, (66) 2633 6660  

   

 Esplanade Branch  

 99 Esplanade Shopping Center, Room 202-2, 2nd Floor, Ratchadapisek Road, Din Daeng, Bangkok 10400  

 Tel : (66) 2641 3251, (66) 2641 3252 Fax : (66) 2641 3253  
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 275/4, 2nd Floor, Chang Phuak Road, Chang Phuak,  Muang District, Chiang Mai 50300  

 Tel. 0 5322 4722  Fax. 0 5322 4711  

   

 Nakhon Pathom  

 386, 388 Petchkasem Road, Prapatone, Muang District, Nakhon Pathom 73000  

 Tel: 0 3421 1812  Fax: 0 3425 1676  

   

 Nakhon Ratchasima  

 Tesco Lotus Korat, 719/5 Mittraphap Road, Naimuang, Muang District, Nakhon Ratchasima 30000  

 Tel: 0 4425 7752  Fax: 0 4425 3752  

   

 Udon Thani  

 227/21 2nd Floor, Udondussadee Road, Muang District, Udon Thani 41000  

 Tel: 0 4224 6888  Fax: 0 4224 5793  

   

 

 

Score Range Level Description  

 90 - 100 5 Excellent  

 80 - 89 4 Very Good  
 70 - 79 3 Good  

  60 - 69 2 Satisfactory  
 Corporate Governance Report 50 - 59 1 Pass  

 of Thai Listed Companies 2015 < 50 n.a. n.a.  
   N/R Does not appear in the CGR report  
   

 Anti-Corruption Progress Indicator :  

 
Level 5 Extended :         

Extension of the anti-corruption policy to business partners in the supply chain, and disclosure of any current 
investigations, prosecutions or closed cases. 

 

 
Level 4 Certified  :         

Audit engagement by audit committee or auditors approved by the office of SEC, and receiving certification 
or assurance by independent external assurance providers (CAC etc.). 

 

 

Level 3 Established  :    

Carrying out preventive measures, risk assessment, communication and training for all employees, including 
consistent monitoring and review processes. 
3A : Established by Declaration of Intent 
3B : Established by Internal Commitment and Policy 

 

 
Level 2 Declared  :        

Public declaration statement to participate in Thailand's private sector Collective Action Coalition Against 
Corruption (CAC) or equivalent initiatives. 

 

 
Level 1 Committed  :    

Organization’s statement or board's resolution to work against corruption and to be in compliance with all 
relevant laws. 

 

 Partially progress Insufficient or not clearly defined policy.  

 No progress Data not available / no policy  
   

 Disclaimer 

The disclosure of (a) the survey result of corporate governance, which is surveyed by the Thai Institute of Directors Association ("IOD"), and (b) the Anti-Corruption 
Progress Indicators, which is assessed by Thaipat Institute, are the disclosure of the survey or assessment result based on the information received from the listed 
company that was stipulated in (a) the form for Annual Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) and (b) the form for the assessment of Anti-
corruption that refers to the Annual. 
 

Registration Statement (Form 56-1), Annual Report (Form 56-2) or other relevant documents or reports of such listed company (as the case may be). The survey or 
assessment result is based on the information of the listed company, which is disclosed to the public and can be accessed by all investors, and is made in order to 
comply with the policy of the Office of the Stock Exchange of Thailand.  
 

Nevertheless, the survey or assessment result is made from the perspective of the IOD or Thaipat Institute that are the third party only. It is not an assessment of 
operation of the listed company and is not based on any inside information. 
 

Since this survey or assessment result is only the survey or assessment result as of the date appearing in the survey or assessment result only, it may be changed after 
that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, TISCO Securities Company Limited does not confirm, verify, or certify the accuracy and 
completeness of the survey or assessment result. 

 

 
 

 
   

 The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be reliable but their accuracy completeness or 
correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our 
opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be 
construed as, an offer or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees may have positions 
and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment banking services for these companies. No person is authorized to 
give any information or to make any representation not contained in this document and any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been 
authorized by or on behalf of TISCO. This document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained herein shall be at the sole discretion and risk of 
the user. 
 

 

 


