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INITIATING 
COVERAGE 

7 June 2023 Asian Alliance International 
Sector: Food & Beverage 2023E ถูกกดดันจาก inventory destocking และต้นทุนทูน่าทีสู่ง 
   เราเริ่มตน้จัดท าบทวิเคราะหห์ุน้ AAI ดว้ยค าแนะน า “ถือ” ราคาเป้าหมาย 5.00 บาท อิง 2023E PER 

21x โดยใช ้PER ต  ่ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมอาหารสตัวเ์ลีย้งท่ี 31x โดย 2 เหตุผลหลกัท่ีเราแนะน า 
“ถือ” เนื่องจาก 1) เราประเมินก าไรปกติในช่วง 2 ปีขา้งหนา้ลดลง -11% (CAGR 2022-24E) เทียบกับ
อุตสาหกรรมท่ี +1% กดดันจาก GPM รวมลดลงต ่าเพียง 14% จากปี 2022 ท่ี 20% จากธุรกิจ
ผลิตภณัฑอ์าหารพรอ้มทานบรรจภุาชนะปิดผนึก (Human food) ซึ่งถกูกดดนัโดยตรงจากตน้ทนุทูน่าท่ี
ปรับเพิ่มขึ ้น  โดยล่าสุดราคาทูน่าเดือน พ.ค. อยู่ ท่ี  USD2,000/ton เพิ่มขึ ้นจากปี 2022 เฉลี่ยท่ี 
USD1,663/ton, ค่าใชจ้่ายการตลาดทรงตวัสงู, และปัจจยักดดนัจากแผนขยายตลาดและลกูคา้ใหม่ใน
เชิงรุกมากขึน้ของอุตสาหกรรม และ 2) ราคาหุ้นค่อนข้างสะท้อนปัจจัยบวกของการฟ้ืนตัวไปแล้ว 
ขณะที่ปัจจบุนัเทรด 2023E PER สงูใกลเ้คียงผูป้ระกอบการผลิตอาหารสตัวเ์ลีย้งรายใหญ่ ITC ท่ี 19x 
เราประเมินก าไรปกติปี 2023E/24E ท่ี 495 ล้านบาท/713 ล้านบาท (-45% YoY/+44% YoY) โดย 
2Q23E จะดีขึน้ QoQ และ 2H23E ฟ้ืนตวัมากขึน้ หนุนโดยสถานการณ ์inventory destocking ทยอย
กลบัสู่ระดบัปกติ ก าลงัการผลิตสงูขึน้ และการขยายกลุ่ม Owned brand และลกูคา้ OEM ใหม่ 
ราคาหุ้น underperform SET -32% ใน 6 เดือนและกลับมา in line กับ SET ใน 1 เดือน จากการ
คาดการณ์ว่าแนวโน้มผ่านจุดต ่าสุดแล้วใน 1Q23 ทั้งนีเ้ราแนะน า “ถือ” แม้ปัจจุบันจะเทรดระดับ 
2023E PER ใกลเ้คียงกับ ITC แต่เราคาดการณ์ก าไรปกติในช่วง 2 ปีของ AAI ฟ้ืนตัวชา้กว่าท่ี -11% 
(CAGR 2022-24E) เทียบกบั ITC ท่ี -0.4% ขณะที่ยงัมีความเสี่ยงมากกว่าจากราคาทูน่าทรงตวัสงู 

KEY HIGHLIGHTS 
❑ ขยายก าลังการผลิตอาหารสัตวเ์ลีย้งถึงปี 2026E AAI มีแผนขยายก าลงัการผลิตธุรกิจอาหาร
สตัวเ์ลีย้งต่อเนื่องถึงปี 2026E เพื่อรองรบัค าสั่งซือ้จากลกูคา้เดิมและขยายสู่กลุ่มลกูคา้ใหม่ โดยบริษัท
ตัง้เป้าจะเพิ่มเป็น 81,750 ตนัภายในปี 2026E เพิ่มขึน้ราว +65% จากปัจจบุนั 49,500 ตนั ทัง้นีบ้ริษัท
อยู่ระหว่างเตรียมการก่อสรา้งอาคารโรงงานและคลงัสินคา้อตัโนมตัิแห่งใหม่เพื่อรองรบัแผนดงักล่าว  
❑ เน้นกลุ่ม Owned brand และขยายฐานลูกค้า OEM อาหารสัตวเ์ลีย้ง กลุ่มแบรนดผ์ลิตภณัฑ์
อาหารสัตว์เลีย้งของบริษัทเอง (Owned brand) มีโอกาสขยายตัวจากปัจจุบันท่ีต ่าเพียง 3% ของ
รายไดร้วม จากการเพิ่มช่องทางการจ าหน่ายในประเทศและร่วมมือกับผูจ้ัดจ าหน่ายต่างประเทศใน
พืน้ท่ีใหม่เพิ่มขึน้ ส  าหรบักลุ่มรบัจา้งผลิตอาหารสตัวเ์ลีย้ง OEM บริษัทมีแผนเจาะตลาดกลุ่ม House 
brand โดยจะเริ่มส่งมอบสินคา้ใหล้กูคา้รายใหม่ในสหรฐัฯ 2 รายในช่วง 3Q23E และ 1Q24E 
❑ 1Q23 เป็นจุดต ่าสุด แต่แนวโน้มการฟ้ืนตัวในช่วง 2 ปีต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม เรา
ประเมินก าไรปกติปี 2023E อยู่ท่ี 495 ลา้นบาท (-45% YoY) โดยคาดการณ์ 1Q23 จะเป็นจุดต ่าสุด
และแนวโนม้จะทยอยดีขึน้ อานิสงสส์ถานการณ ์inventory destocking คลี่คลายขึน้ ก าลังการผลิต
สงูขึน้ และการขยายฐานลกูคา้ OEM และกลุ่ม Owned brand อย่างไรก็ตามเราประเมินก าไรในช่วง 2 
ปีขา้งหนา้จะหดตวัราว -11% (CAGR 2022-24E) ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรมท่ี +1% จาก GPM ท่ีมี
โอกาสฟ้ืนตวัชา้กว่าคู่แข่งเน่ืองจากธุรกิจ Human food ถกูกดดนัโดยตรงจากตน้ทุนทูน่าและโดยทั่วไป
มี GPM ต ่า ค่าใชจ้่ายการตลาดทรงตัวสูงจากการเร่งขยายกลุ่ม Owned brand รวมถึงปัจจัยกดดัน
จากแผนการขยายตลาดและลกูคา้ใหม่ในเชิงรุกมากขึน้ของอตุสาหกรรม 
❑ ความเสี่ยงจากราคาต้นทุนทูน่าที่สูง เรามองว่า AAI จะไดร้บัผลกระทบจากตน้ทุนทูน่าทรงตวั
สูงมากกว่าคู่แข่ง เน่ืองจากธุรกิจ Human food ไดร้บัผลกระทบโดยตรงจากการใชทู้น่าเป็นหลัก ซึ่ง
โดยปกติผลิตภัณฑ์ดังกล่าวมี GPM ค่อนขา้งต ่า <10% ขณะท่ีผลิตภัณฑอ์าหารสัตวเ์ลีย้งมีการใช้
วัตถุดิบท่ีหลากหลายนอกเหนือจากทูน่าและมี GPM สูงกว่า ทั้งนีล้่าสุดราคาทูน่าเดือน พ.ค. อยู่ท่ี 
USD2,000/ton เพิ่มขึน้จากปี 2022 เฉลี่ยที่ USD1,663/ton และแนวโนม้ราคาจะทรงตวัสงูต่อเน่ืองใน 
2Q-3Q23E จากการจบัปลาท่ีท าไดย้ากขึน้ 

Valuation/Catalyst/Risk 
ประเมินราคาเป้าหมาย 5.00 บาท อิง 2023E PER 21x ต  ่ากว่าค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรมอาหารสตัวเ์ลีย้งท่ี 
31x เรามองว่าราคาหุน้ไดส้ะทอ้นปัจจยัการฟ้ืนตวัไปแลว้ แมปั้จจบุนัจะเทรดระดบั 2023E PER 
ใกลเ้คียง ITC แต่เรามองว่า ITC น่าสนใจกว่าจากแนวโนม้ก าไรปกติในช่วง 2 ปีขา้งหนา้มีโอกาสฟ้ืนตวั
เรว็กว่า และมี position ในตลาดอาหารสตัวเ์ลีย้งแข็งแกรง่ เราจึงเริ่มตน้ค าแนะน าหุน้ AAI เพียง “ถือ” 

Bloomberg ticker AAI TB 
Recommendation HOLD 
Current price Bt4.52 
Target price Bt5.00 
Upside/Downside +11% 
EPS revision n.a. 
  
Bloomberg target price Bt5.80 
Bloomberg consensus Buy 1 / Hold 2 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt9.40 / Bt4.38 

 Market cap. (Bt mn) 9,605 
Shares outstanding (mn) 2,125 
Avg. daily turnover (Bt mn) 210 
Free float 27% 
CG rating n.a. 
ESG rating n.a. 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2021A 2022A 2023E 2024E 
Revenue 4,985  7,124  6,384  7,028  
EBITDA 933  1,239  784  1,050  
Net profit 653  859  495  713  
EPS (Bt) 0.38  0.48  0.23  0.34  
Growth -89.1% 25.9% -51.9% 44.2% 
Core EPS (Bt) 0.41  0.51  0.23  0.34  
Growth -88.4% 24.3% -54.2% 44.2% 
DPS (Bt) 0.19  0.29  0.14  0.20  
Div. yield 4.2% 6.4% 3.1% 4.5% 
PER (x) 11.8 9.3 19.4 13.5 
Core PER (x) 11.1 8.9 19.4 13.5 
EV/EBITDA (x) 8.8 5.6 10.5 7.9 
PBV (x) 3.2 1.6 1.9 1.7 
 
Bloomberg consensus 
Net profit 653  859  727  881  
EPS (Bt) 3.84  0.48  0.32  0.38  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -1.7% -34.0% -39.3% n.a. 
Relative to SET -1.4% -29.1% -32.4% n.a. 

 
Major shareholders Holding 
1. Asian Sea Corporation PCL 70.00% 
  
  
 

Analyst: Veeraya Mukdapitak (Reg. no. 086645) 
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KEY INVESTMENT HIGHLIGHTS 
❑ เดินหน้าขยายก าลังการผลิตธุรกิจอาหารสัตวเ์ลีย้งถึงปี 2026E 
ปัจจุบัน AAI มีก าลังการผลิตรวม 73,000 ตัน แบ่งออกเป็นผลิตภัณฑอ์าหารสัตวเ์ลีย้งแบบเปียก 49,500 ตัน ผลิตภัณฑ์
อาหารพรอ้มทานบรรจุภาชนะปิดผนึก (Human food) 17,500 ตนั และผลิตภณัฑผ์ลพลอยไดจ้ากการแปรรูปทูน่า 6,000 
ตนั ซึ่งก าลงัการผลิตรวมปรบัตวัขึน้จากปี 2022 ท่ี 65,500 ตนัจากการขยายก าลงัการผลิตอาหารสตัวเ์ลีย้ง 7,500 ตนัในช่วง
ตน้ปี 2023E ส าหรบัแผนการลงทุนนับจากนี ้บริษัทตัง้เป้าเดินหนา้ขยายก าลงัการผลิตธุรกิจอาหารสัตวเ์ลีย้งต่อเน่ืองถึงปี 
2026E คาดการณจ์ะเพิ่มก าลงัการผลิตอาหารสตัวเ์ลีย้งแบบเปียกในปี 2024E เป็น 56,000 ตนั ปี 2025E เป็น 70,750 ตนั 
และปี 2026E เป็น 81,750 ตนั ปัจจุบนับริษัทอยู่ระหว่างเตรียมสรา้งอาคารโรงงานและคลงัสินคา้อตัโนมตัิใหม่เพื่อรองรบั
การขยายก าลงัการผลิตส าหรบัช่วงปี 2025E-26E โดยจะเริ่มก่อสรา้งช่วง 4Q23E และเสร็จสิน้ 4Q24E ซึ่งแผนขยายก าลงั
การผลิตธุรกิจอาหารสัตวเ์ลีย้งดงักล่าวเป็นการลงทุนเพื่อรองรบัการเติบโตของลูกคา้เดิม รวมถึงเพิ่มโอกาสในการเข้าถึง
กลุ่มลกูคา้รายใหม่ในอนาคต อย่างไรก็ตาม แผนการลงทนุยงัมี room ในการปรบัเปลี่ยนหากยอดขายขยายตวัชา้กว่าคาด 
 

Fig 1: Pet food’s capacity expansion plan (tons) Fig 2: 2019-24E total capacity (tons) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company Source: Company, DAOL 

 
 

❑ มุ่งเน้นขยายกลุ่ม Owned brand และขยายฐานลูกค้า OEM อาหารสัตวเ์ลีย้ง 
ปัจจุบันสัดส่วนรายได้รวมของ AAI แบ่งออกเป็นรายได้จากการรบัจา้งผลิต (Original Equipment Manufacturer: OEM) 
ราว 97% และรายไดจ้ากแบรนดผ์ลิตภัณฑอ์าหารสตัวเ์ลีย้งของบริษัทเอง (Owned brand) 3% ส  าหรบักลยุทธ์นับจากนี้
บริษัทจะมุ่งเนน้ขยายฐานรายไดก้ลุ่ม Owned brand มากขึน้ซึ่งยงัมีโอกาสขยายตวัจากฐานรายไดท่ี้ยงัต ่า โดยตัง้เป้าเพิ่ม
ช่องทางการจัดจ าหน่ายในประเทศจากปัจจุบันท่ีมีการวางจ าหน่ายมากกว่า 600 รา้นคา้ ขณะท่ีส าหรบัตลาดต่างประเทศ 
ปัจจุบันบริษัทท าการตลาดในจีนเป็นหลักภายใตแ้บรนดม์องชู (monchou) รวมถึงมีแผนร่วมมือกับตัวแทนจ าหน่ายใน
ประเทศอื่นมากขึน้ เช่น ไตห้วนั อินโดนีเซีย ซาอดุิอาระเบีย ทัง้นีบ้ริษัทประเมินสดัส่วนรายไดก้ลุ่ม Owned brand จะเพิ่มขึน้
เป็น 10% ภายในปี 2028E ดา้นกลุ่มอาหารสตัวเ์ลีย้ง OEM ปัจจบุนัสดัส่วนรายไดท้ัง้หมดมาจากลกูคา้ Global brand โดย
บริษัทมีแผนเจาะตลาดกลุ่ม House brand มากขึน้ ซึ่งล่าสดุมีการเจรจาลกูคา้ House brand รายใหม่ในสหรฐัฯ 2 ราย จะ
เริ่มส่งมอบสินคา้ 3Q23E และ 1Q24E 
 
ส าหรบัผลิตภณัฑอ์าหารพรอ้มทานบรรจุภาชนะปิดผนึก (Human food) ซึ่งรายไดท้ัง้หมดมาจาก OEM บริษัทจะไม่ไดเ้นน้
ท าการตลาดเท่ากับกลุ่มอาหารสตัวเ์ลีย้ง โดยคงเป้ารายไดก้ลุ่มดงักล่าวท่ี 1 พนัลา้นบาท/ปี และปริมาณขายท่ีราว 6,500 
ตนั/ปี 
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Fig 3: Total revenue breakdown by channel 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company 

 
 

Fig 4: 2019-24E total revenue breakdown by product (Bt mn) Fig 5: 2021-24E sales volume (tons) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 
 
 

❑ ระยะยาวได้อานิสงสจ์ากแนวโน้มตลาดอาหารสัตวเ์ลีย้งยังโตต่อเน่ือง 
เราคาดการณ์บริษัทจะไดอ้านิสงสจ์ากตลาดอาหารสัตวเ์ลีย้งท่ีมีแนวโน้มขยายตัวต่อเน่ือง ในระยะยาว โดยขอ้มูลจาก 
Fortune Business Insights ประเมินตลาดอาหารสตัวเ์ลีย้งของโลกในช่วงปี 2022-29E จะเติบโตเฉลี่ย +5% CAGR จาก
ช่วงปี 2018-22 ขยายตวั +8% ไดปั้จจยัหนุนจากรูปแบบการใชช้ีวิตของผูค้นปัจจบุนัท่ีเปลี่ยนไป ซึ่งมีขนาดครอบครวัเล็กลง
หรือการใชช้ีวิตคู่ท่ีไม่มีลกู กระแส Pet humanization ในการเลีย้งสตัวเ์ลีย้งเหมือนสมาชิกในครอบครวั การใชจ้่ายเพื่อสตัว์
เลีย้งมากขึน้ตามการขยายตวัของสงัคมเมืองและจ านวนประชากรชนชัน้กลาง และความเขา้ใจดา้นโภชนาการของอาหาร
สตัวเ์ลีย้งเพิ่มขึน้ 
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Fig 6: 2018-29E global pet food market value (USD bn) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Company, Fortune Business Insights 

 
 

❑ สถานะทางการเงนิแข็งแกร่งด้วย Net cash position 
AAI มีงบดุลแข็งแกร่ง โดยเราประเมินระดบั Net D/E ปี 2023E-24E จะเป็น Net cash position อานิสงสจ์ากเงินทุนสูงขึน้
ภายหลงั IPO ซึ่งยงัเพียงพอตามแผนขยายการลงทนุของบริษัท ไดแ้ก ่การขยายอาคารโรงงานใหม่ การขยายก าลงัการผลิต
อาหารสตัวเ์ลีย้ง และการขยายคลงัสินคา้อตัโนมตัิ ขณะท่ีปัจจุบนับริษัทมีหนีส้ินเพียงสญัญาเช่าทางการเงิน ท าใหเ้รามอง
ว่าด้วยสถานะ Net cash position ดังกล่าว ท าให้บริษัทมีข้อได้เปรียบและมี Flexibility ในการลงทุนอื่น ๆ เพิ่มเติมใน
อนาคต เช่น แผน M&A ซึ่งมีโอกาสเห็นความคืบหนา้ในปี 2024E รวมถึงปัจจุบนัมีการศึกษาแผนการสรา้งโรงงานแห่งใหม่
เพิ่มเติมในต่างประเทศ เพื่อบริหารความเสี่ยงและเพิ่มความสามารถการแข่งขนัในระยะยาว 
 
 

Fig 7: 2019-24E net D/E (x) 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Source: Company, DAOL 
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❑ 1Q23 เป็นจุดต ่าสุด แต่แนวโน้มการฟ้ืนตัวในช่วง 2 ปีต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม 
เราประเมินก าไรปกติปี 2023E ท่ี 495 ลา้นบาท ชะลอตวั -45% YoY โดยหลกัจากการชะลอตัวของธุรกิจอาหารสัตวเ์ลีย้ง 
โดยเฉพาะกลุ่มรบัจา้งผลิต OEM เน่ืองจากฐานสูงในปี 2022 จากการท่ีลูกคา้มีความกังวลเรื่อง logistics ท าใหม้ีการเร่ง
สต็อกสินคา้ในปีก่อน โดยปัจจุบันสถานการณ์ logistics เริ่มเขา้สู่สภาวะปกติ ลูกคา้จึงจ าเป็นตอ้งใชเ้วลาในการทยอย
ระบายสต็อก ส่งผลใหก้ าไรปกติ 1Q23 อยู่ท่ีเพียง 45 ลา้นบาท (ไม่รวม FX gain) ลดลง -74% YoY, -77% QoQ ทั้งนีเ้รา
คาดการณ ์1Q23 จะเป็นจดุต ่าสดุและแนวโนม้จะทยอยดีขึน้ โดยประเมินก าไรปกติปี 2024E ท่ี 713 ลา้นบาท ฟ้ืนตวั +44% 
YoY หนนุโดย 1) สถานการณ ์inventory ของลกูคา้ทยอยคลี่คลายขึน้, 2) อานิสงสจ์ากการขยายก าลงัการผลิตใหม่ตัง้แต่ตน้
ปี 2023E และปี 2024E อีกราว +9% รวมถึงการขยายฐานลกูคา้ OEM และการท าตลาดกลุ่ม Owned brand มากขึน้, และ 
3) GPM ปรบัตัวขึน้ โดยประเมิน GPM ในช่วงเวลาท่ีเหลือของปี 2023E มีโอกาสเพิ่มสูงขึน้เป็น 15.6% และปี 2024E ท่ี 
17% ตามการฟ้ืนตวัของธุรกิจอาหารสตัวเ์ลีย้ง ซึ่งมีมารจ์ิน้สงูกว่าธุรกิจ Human food 
 
อย่างไรก็ตาม เราประเมินผลการด าเนินงาน AAI มีโอกาสฟ้ืนตัวต ่ากว่าอุตสาหกรรม โดยประเมินก าไรปกติในช่วง 2 ปี
ข้างหน้าปรับตัวลง -11% (CAGR 2022-24E) เทียบกับอุตสาหกรรมท่ี +1% เป็นผลจาก 1) GPM ฟ้ืนตัวช้ากว่าคู่แข่ง
เนื่องจากธุรกิจ Human food ถกูกดดนัโดยตรงจากตน้ทนุทูน่าและมี GPM ต ่า <10% เทียบกบัผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลีย้งท่ี
ใชว้ตัถุดิบหลากหลายนอกเหนือจากทูน่าและมี GPM สงูกว่า โดยล่าสดุราคาทูน่าเดือน พ.ค. อยู่ท่ี USD2,000/ton เพิ่มขึน้
จากปี 2022 เฉลี่ยท่ี USD1,663/ton จากการจับปลาท่ีท าไดย้ากขึน้, 2) ค่าใชจ้่ายการตลาดทรงตวัสงูจากการเรง่ขยายกลุ่ม 
Owned brand, และ 3) ปัจจยักดดนัจากแผนขยายตลาดและลกูคา้ใหม่ในเชิงรุกมากขึน้ของอตุสาหกรรม 
 

Fig 8: 2019-24E total revenue (Bt mn) Fig 9: 2019-24E gross profit 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 

Fig 10: 2019-24E SG&A/Sales Fig 11: 2019-24E normalized profit 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 
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Fig 12: Tuna price vs quarterly GPM 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Source: Company, DAOL 

 

Fig 13: Tuna price Fig 14: Fresh chicken breast price 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: TU Source: Department of International Trade of Thailand 

 

Fig 15: Thailand’s pet food export (USD mn) 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Source: Ministry of Commerce 
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VALUATION 
ประเมินราคาเหมาะสมที ่5.00 บาท 
เราเริ่มตน้ใหค้  าแนะน าหุน้ AAI “ถือ” ประเมินราคาเหมาะสม 5.00 บาท อิง 2023E PER 21x ต  ่ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม
อาหารสตัวเ์ลีย้งท่ี 31x เนื่องดว้ยบริษัทเป็นผูป้ระกอบการผลิตอาหารสตัวเ์ลีย้งรายเล็กเมื่อเทียบกับคู่แข่ง รวมถึงแนวโนม้ผล
การด าเนินงานมีโอกาสฟ้ืนตัวต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม โดยเราประเมินก าไรปกติในช่วง 2 ปีข้างหน้าหดตัว -11% 
(CAGR 2022-24E) เทียบกับอุตสาหกรรม  +1% ทั้งนี ้แม้ทิศทางโดยรวมของบริษัทผ่านจุดต ่าสุดแล้วใน 1Q23 จาก
สถานการณ ์inventory destocking ของลกูคา้ทยอยกลบัสู่สภาวะปกติ และมีปัจจัยหนุนจากแผนการขยายก าลงัการผลิต
และการขยายฐานลกูคา้มากขึน้ อย่างไรก็ตามราคาหุน้ไดส้ะทอ้นการฟ้ืนตัวไปแลว้ อีกทัง้เรามองว่า ITC น่าสนใจกว่า แม้
ปัจจุบนัจะเทรดระดบั 2023E PER ใกลเ้คียงกันท่ี 19x แต่ผลการด าเนินงานของ ITC มีแนวโนม้ฟ้ืนตวัเร็วกว่า โดยประเมิน
ก าไรปกติในช่วง 2 ปีขา้งหนา้ทรงตวั -0.4% (CAGR 2022-24E) อีกทัง้มี position ในตลาดอาหารสตัวเ์ลีย้งแข็งแกร่ง จาก
การถกูจดัอนัดบัโดย petfoodindustry.com ใหเ้ป็นบริษัทประกอบธุรกิจผลิตอาหารสตัวเ์ลีย้งอนัดบัท่ี 2 ของเอเชีย และ Top 
10 ของโลกเมื่อพิจารณาจากรายไดต้่อปี รวมถึงมีส่วนแบ่งปริมาณส่งออกอาหารสัตวเ์ลีย้งรวมของไทยอยู่ท่ี 12% สงูกว่า 
AAI ท่ี 3% เราจึงเริ่มตน้ค าแนะน าหุน้ AAI “ถือ” 
 
 

Fig 16: Peer comparison 

 
 
 
 

Source: *Bloomberg 
Note: 002891 CH = Yantai China Pet Foods 
        300673 CH = Petpal Pet Nutrition Technology 
 
 
 
 

 
 

Fig 17: AAI share prices vs profits Fig 18: AAI share prices vs USDTHB (Correlation = 0.4x) 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, Bloomberg 

 
 

Price Target Upside
06-Jun-23 price (%) 23E 24E 23E 24E 22A 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E

ITC BUY 21.00 24.00 14.3 -26.7 29.8 -23.7 29.8 2.48            1.08            1.40            -56.7 29.8 19.5 15.0 12.3 14.7
* 002891 NR 23.02 25.67 11.5 52.0 40.0 67.1 40.0 0.36            0.55            0.77            51.3 40.4 42.2 30.1 7.2 9.1
* 300673 NR 13.98 19.10 36.6 -24.9 44.5 -24.2 44.1 0.71            0.60            0.81            -16.5 36.6 23.5 17.2 7.1 9.1
Sector -24.8 30.9 -21.7 30.9 1.2 0.7 1.0 -7.3 35.6 30.9 22.6 8.9 11.0

Core profit gwth (%)Stock Rec Net profit gwth (%) PER (x) ROE (%)EPS growth (%)EPS (Bt)
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COMPANY PROFILE 
บริษัท เอเชี่ยน อะไลอนัซ ์อินเตอรเ์นชั่นแนล จ ากดั (มหาชน) หรือ AAI ประกอบธุรกิจรบัจา้งผลิตผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลีย้ง 
(Pet food) และผลิตภัณฑ์อาหารพรอ้มทานบรรจุภาชนะปิดผนึก  (Human food) ในลักษณะการรับจ้างผลิต (Original 
Equipment Manufacturer: OEM) คิดเป็นสดัส่วนรายได ้97% รวมถึงมีผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลีย้งภายใตแ้บรนดข์อง AAI 
เอง (Owned brand) คิดเป็นสดัส่วนรายได ้3% โดยรายไดจ้ากการขายบริษัทเกือบทั้งหมดเป็นการส่งออกสินคา้ไปตลาด
ต่างประเทศสงูถึง 94% 
 
ลกัษณะผลิตภณัฑข์องบริษัทสามารถแบ่งเป็น 3 กลุ่ม ดงันี ้
 
1) ผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลีย้ง 

1.1 ผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลีย้งแบบเปียก 
ผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลีย้งแบบเปียกส าหรบัสนุขัและแมว ครอบคลมุทัง้ผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลีย้งท่ีมคีณุค่าทาง
โภชนาการครบถว้น และผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลีย้งขนมขบเคีย้วและอาหารว่าง 
 

1.2 ผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลีย้งแบบเม็ด 
บริษัทมีการว่าจ้างบุคคลภายนอกเป็นผูผ้ลิตเป็นหลัก นอกจากนีบ้ริษัทมีโรงงานผลิตและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์
อาหารสตัวเ์ลีย้งแบบเม็ดในประเทศจีนภายใตก้ิจการร่วมคา้ โดยเป็นการรบัจา้งผลิต  OEM ภายใตแ้บรนดข์อง
ลูกค้าในประเทศจีน รวมถึงผลิตอาหารสัตว์เลีย้งแบบเม็ดภายใต้แบรนดม์องชู (monchou) ของบริษัท เพื่อ
จ าหน่ายในประเทศจีนดว้ย 
 

ส าหรบัแบรนดผ์ลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลีย้งของบริษัท (Owned brand) ประกอบดว้ย 
 
- มองชู (monchou): ผลิตภัณฑ์อาหารสัตว์เลีย้งแบบเปียกและแบบเม็ดของสุนัขและแมว ส าหรับกลุ่มลูกค้าใน
ตลาดพรีเมียม 

- มองชู บาลานซ ์(monchou balanced): ผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลีย้งแบบเปียกและแบบเม็ดของสนุัขและแมวราคา
ย่อมเยาว ์ส  าหรบักลุ่มลกูคา้ในตลาดมวลชน 

- ฮาจิโกะ (Hajiko): ผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลีย้งแบบเม็ดของสนุขัราคาย่อมเยาว ์เจาะกลุ่มลกูคา้ตลาดมวลชน 
- โปร (Pro): ผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลีย้งแบบเม็ดของสนุขัและแมว ส าหรบักลุ่มลกูคา้ Low-end 
- มาเรีย (Maria): ผลิตภัณฑอ์าหารสัตวเ์ลีย้งแบบเปียกของสุนัขและแมว ส าหรบัลูกคา้ตลาดพรีเมียม โดยแบรนด์
ดงักล่าวเกิดจากการจดัตัง้บริษัทรว่มกบับริษัท อินเตอร ์ฟารม์า จ ากดั (มหาชน) หรือ IP 

 
2) ผลิตภณัฑอ์าหารพรอ้มทานบรรจภุาชนะปิดผนึก (Human food) 

ผลิตภณัฑอ์าหารพรอ้มทานบรรจภุาชนะปิดผนึกเกือบทัง้หมดเป็นการรบัจา้งผลิต OEM ภายใตแ้บรนดข์องลกูคา้ โดย
ผลิตภัณฑ์ของบริษัทใช้เนือ้ปลาทูน่าเป็นวัตถุดิบหลัก และเติมส่วนผสมน า้ปรุงรสและซอสปรุงรสประเภทต่าง ๆ 
นอกจากผลิตภณัฑ์ปลาทูน่าในน า้ปรุงรสและซอสปรุงรส บริษัทยงัมีผลิตภณัฑอ์าหารปรุงสกุพรอ้มทาน (Ready-to-
eat) เช่น ขา้วผดั ปลาทนู่าในเครื่องแกงแบบไทย เป็นตน้ 
 

3) ผลิตภณัฑผ์ลพลอยไดจ้ากการแปรรูปทูน่า เช่น น า้น่ึงปลาทูน่า น า้มนัปลาทูน่า ปลาทูน่าป่น โดยผลิตภณัฑป์ลาป่น
นิยมใชเ้ป็นวตัถดุิบส าคญัในการผลิตอาหารสตัวน์ า้เศรษฐกิจ 

 
 
ส าหรบัโครงสรา้งกลุ่มบริษัทสามารถแบ่งไดด้งันี ้
 
1) บริษัท เอเชี่ยน เพ็ทส ์แคร ์คอรป์อเรชั่น จ ากัด (APCC) ถือหุ้น 100% โดยประกอบธุรกิจพัฒนาแบรนดผ์ลิตภัณฑ์ 

การตลาด และจดัจ าหน่ายผลิตภณัฑภ์ายใตแ้บรนดข์องบริษัทเอง รวมถึงเขา้ลงทนุในหุน้หรือกิจการท่ีเก่ียวขอ้ง 
2) บริษัท อินเตอร ์เพ็ททริน่า จ ากดั (IPN) โดย APCC ไดเ้ขา้ท าสญัญาร่วมทุนกับบริษัท อินเตอร ์ฟารม์า จ ากดั (มหาชน) 

หรือ IP เพื่อจดัตัง้บริษัทรว่ม โดย APCC ถือหุน้ 40% เพื่อท าการตลาดและจ าหน่ายผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลีย้งแบรนด์
มาเรีย ในประเทศไทย กมัพชูา ลาว มาเลเซีย และเวียดนาม (CLMVT) 
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3) Asian Group SCS Europe GmbH (AGE) โดย APCC ไดเ้ขา้ท าสญัญาร่วมทุนกบั Dormeo Handels GmbH ซึ่งเป็น
ผู้ผลิตอาหารสัตว์เลีย้งในประเทศเยอรมนี เพื่อจัดตั้งกิจการร่วมค้าถือหุ้น 60% เพื่อเป็นนายหน้าในการหาลูกค้า
เจา้ของแบรนดผ์ลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลีย้งในยโุรปแก่บริษัท 

4) Thaiya Corporation (Shanghai) Co., Ltd. (THAIYA) เป็นบริษัทย่อยในประเทศจีนท่ีบริษัทถือหุน้ 100% ด  าเนินธุรกิจ
จดัจ าหน่ายผลิตภณัฑภ์ายใตแ้บรนดผ์ลิตภณัฑข์องกลุ่มบริษัทในประเทศจีน 

5) Shandong Thaiya Meisi Pet Food Co., Ltd. (MEISI) โดย APCC และ THAIYA เขา้ลงทนุในโรงงานผลิตอาหารสตัว์
เลีย้งแบบเม็ดในประเทศจีน ผ่านการเขา้ท าสญัญาร่วมทุนกับ Shandong Meisi Pet Food Co., Ltd. เพื่อเป็นฐานการ
ผลิตอาหารสัตว์เลีย้งแบบเม็ดในประเทศจีน ทั้งนี ้APCC และ THAIYA ถือหุ้น MEISI ในสัดส่วน 41% และ 10% 
ตามล าดบั  

 
ปัจจบุนับริษัทมีโรงงานผลิต 2 แห่ง ไดแ้ก่ 1) โรงงานสมทุรสาคร ตัง้อยู่ท่ี อ.เมือง จ.สมทุรสาคร ใชผ้ลิตอาหารสตัวเ์ลีย้งแบบ
เปียก อาหารพรอ้มทานบรรจุภาชนะปิดผนึก และผลพลอยไดจ้ากการแปรรูปทูน่า และ 2) โรงงาน MEISI ด าเนินการโดย 
Shandong Thaiya Meisi Pet Food Co., Ltd. (MEISI) ซึ่งเป็นกิจการร่วมคา้ในกลุ่มบริษัท ตัง้อยู่ท่ีมณฑลซานตง ประเทศ
จีน ใชผ้ลิตอาหารสตัวเ์ลีย้งแบบเม็ดส าหรบัการจ าหน่ายในจีน 
 

Fig 19: Example of AAI’s products 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company 
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Fig 19: Example of AAI’s products (cont.) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company 
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Fig 20: Example of AAI’s owned brand products 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company 

 
 

Fig 21: Total revenue breakdown by product (1Q23) 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company 
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Fig 22: Pet food revenue breakdown by category (1Q23) Fig 23: Human food revenue breakdown by category (1Q23) 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company Source: Company 

 

Fig 24: Total revenue breakdown by destination (2022) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company 

 

Fig 25: Pet food revenue breakdown by destination (1Q23) Fig 26: Human food revenue breakdown by destination (1Q23) 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company Source: Company 
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Fig 27: 2019-22 total capacity and production volume Fig 28: 2019-22 capacity and production volume – Pet food 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company Source: Company 

 

Fig 29: 2019-22 capacity and production volume – Human food Fig 30: 2019-22 capacity and production volume – By-product 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company Source: Company 

 

Fig 31: Company structure 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23  

 

Sales 1,650  1,814  1,958  1,701  1,391   
Cost of sales  (1,374) (1,429) (1,548) (1,358) (1,261)  
Gross profit 276  385  410  343  130   
SG&A (81) (94) (125) (125) (96)  
EBITDA 255  345  348  292  97   
Finance costs (6) (10) (11) (9) (5)  
Core profit 173  264  266  200  45   
Net profit 181  183  195  300  72   
EPS 0.11  0.11  0.11  0.15  0.03   
Gross margin 16.7% 21.2% 20.9% 20.2% 9.3%  
EBITDA margin 15.4% 19.0% 17.8% 17.1% 7.0%  
Net profit margin 11.0% 10.1% 10.0% 17.7% 5.2%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Cash & deposits 83 46 1,508 1,546 1,435  Sales 4,512 4,985 7,124 6,384 7,028 
Accounts receivable 513 607 981 709 781  Cost of sales  (3,729) (3,932) (5,709) (5,477) (5,834) 
Inventories 1,067 1,630 1,754 1,565 1,667  Gross profit 784 1,054 1,414 906 1,195 
Other current assets 836 86 232 232 232  SG&A (314) (338) (425) (402) (460) 
Total cur. assets 2,500 2,368 4,476 4,053 4,115  EBITDA 754 933 1,239 784 1,050 
Investments 42 41 34 38 44  Depre. & amortization (147) (154) (174) (203) (229) 
Fixed assets 907 1,077 1,353 1,502 1,835  Equity income (3) (2) 1 4 7 
Other assets 114 120 216 228 240  Other income 140 65 76 74 80 
Total assets 3,564 3,606 6,080 5,821 6,235  EBIT 607 779 1,065 582 821 
Short-term loans 254 496 0 0 0  Finance costs (27) (21) (36) (20) (12) 
Accounts payable 392 517 492 421 449  Income taxes (25) (77) (126) (67) (96) 
Current maturities 121 98 83 55 44  Net profit before MI 555 681 903 495 713 
Other current liabilities 14 71 58 58 58  Minority interest  44 14 0 0 0 
Total cur. liabilities 781 1,181 633 534 551  Core profit 599 695 903 495 713 
Long-term debt 109 21 362 128 103  Extraordinary items 0 (42) (44) 0 0 
Other LT liabilities 18 27 51 56 61  Net profit 599 653 859 495 713 
Total LT liabilities 127 49 414 183 165        
Total liabilities 908 1,230 1,046 718 716  Key ratios           
Registered capital  1,700 1,700 2,125 2,125 2,125  FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Paid-up capital 1,700 1,700 2,125 2,125 2,125  Growth YoY      
Share premium 0 0 1,890 1,890 1,890  Revenue 25.9% 10.5% 42.9% -10.4% 10.1% 
Retained earnings 860 717 1,064 1,134 1,550  EBITDA 112.2% 23.8% 32.8% -36.7% 33.9% 
Others 97 (41) (46) (46) (46)  Net profit 180.7% 8.9% 31.6% -42.4% 44.2% 
Minority interests  0 0 0 0 0  Core profit 180.7% 15.9% 29.9% -45.2% 44.2% 
Shares’ equity 2,656 2,376 5,034 5,103 5,520  Profitability ratio      
       Gross profit margin 17.4% 21.1% 19.9% 14.2% 17.0% 
Cash flow statement            EBITDA margin 16.7% 18.7% 17.4% 12.3% 14.9% 
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  Core profit margin 13.3% 13.9% 12.7% 7.7% 10.1% 
Net profit  599 653 859 495 713  Net profit margin 13.3% 13.1% 12.1% 7.7% 10.1% 
Depreciation 147 154 174 203 229  ROA 18.4% 18.2% 17.7% 8.3% 11.8% 
Chg in working capital (91) (593) (579) 391 (146)  ROE 26.3% 26.0% 23.2% 9.8% 13.4% 
Others (34) 54 (47) 5 5  Stability      
CF from operations  622 268 407 1,093 801  D/E (x) 0.18  0.26  0.09  0.04  0.03  
Capital expenditure (75) (299) (369) (351) (562)  Net D/E (x) 0.15  0.24  (0.21) (0.27) (0.23) 
Others (512) (129) (46) (16) (19)  Interest coverage ratio 22.5 37.5 29.4 28.5 71.1 
CF from investing  (588) (428) (415) (367) (581)  Current ratio (x) 3.20  2.01  7.08  7.59  7.47  
Free cash flow 34 (160) (8) 726 221  Quick ratio (x) 1.83  0.63  4.30  4.66  4.44  
Net borrowings (185) 131 (170) (263) (35)  Per share (Bt)      
Equity capital raised 0 0 2,315 0 0  Reported EPS  3.53  0.38  0.48  0.23  0.34  
Dividends paid 0 (791) (512) (425) (297)  Core EPS 3.53  0.41  0.51  0.23  0.34  
Others 159 780 (160) 0 0  Book value 15.62  1.40  2.83  2.40  2.60  
CF from financing  (27) 120 1,473 (688) (331)  Dividend 4.65  0.19  0.29  0.14  0.20  
Net change in cash  8 (40) 1,465 38 (111)  Valuation (x)      
       PER 1.28  11.77  9.35  19.42  13.47  
       Core PER 1.28  11.06  8.89  19.42  13.47  
       P/BV 0.29  3.23  1.60  1.88  1.74  
       EV/EBITDA 1.55  8.85  5.63  10.51  7.92  
       Dividend yield 102.9% 4.2% 6.4% 3.1% 4.5% 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2022 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนั้น 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นทีเ่รา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยนื ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกบั
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system. 

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


