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XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/24-31/12/24 11/03/25 0.80 
01/01/23-31/12/23 19/03/24 0.01587302 

- 29/08/23 0.01111111 
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Median Consensus 13.50 )�* 
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Stock information 

������� 9.10 ��� 
����������/����� 1 �� 48.50/9.00 ��� 
�� ���� �� 2,745  "����� 
�����#$%"� ('��( 1) 301.7  "��$%"� 
Free Float 35.61% 
Foreign Limit/Available 49%/38.32% 
NVDR in hand (% of share) 2.39% 
�����#$%"�CD ��E/FG�(H000) 3,011.94 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:  - 

&B�CDB�B���E$ กFFG�ก%
�  
 ���$��ก%
� 3Q68 *IB 43 �"��)�* '�G)�GK�F�$ 17.8% QoQ M�N 60.3% YoY ��ก

���
F"*IB 446 �"��)�* '�G)�GK�F�$ 9.9% QoQ M�B�N 14.6% YoY  
 Utilization rate �F�$ �B$S�C(" Gross Margin �$����EB*IB 52% YoY  
 ���
F"��กก�VB��Eก&"��B�$D���C�DBK$ 3Q68 ���)W� 8.8% YoY  
 &�F 4Q68 X!"��GK QoQ  
 '�G)&�Fก��Y�ก%
�'I 2568-2569 �$����EB*IB 242 �"��)�* M�N 335 �"��)�* 

����%FG) ��ก&B�CD"�B��*IB�E$[\"�  
 M�N�% ] !"��ก#$ก%
�^ *IB��&��'"�(��� 15.00 ��กก����$S�'�Nก�)ก��'I 2569 M�N 

P/E *IB 13.6X       

 3Q68 Earnings Review 
■ ��E���ก�N� 3Q68 ��� 43  "����� ���กF������ �������� 38  "����� ��G��GF � � 17.8% 

QoQ P Q 60.3% YoY S�ก��EN�"��� 446  "����� ��G��GF � � 9.9% QoQ P�� Q 14.6% 
YoY T�E��EN�"EG���U�U��GF � S�ก� ��T�E�F����U�U�PU  

■ Gross Margin �� 3Q68 UE����� 52% U�U��GF �S�ก 2Q68 ��� 54.5% P QS�ก 57% ��X�F� 
3Q67 ��Y#Q��� SG&A �� 3Q68 EG���UE�����Q�G���� S�กก��UUกก\$"�� Live ��$"U�
]���G� ���] �$" MASTER ��ก����G�ก E%� (̀��ก��Tab#�  

■ �G���"ก�N�S�กก�� ��%���� 6  "����� ' �กS�กY���%���� 1.4  "����� �� 2Q68 P�� � �
S�ก 10  "����� �� 3Q67 $ G�S�ก��ก���G���"ก�N�S�กก�� ��%�C'���    

■ �G���F���EN�"S�กก %�� �ก�"�����X�����X�F� 3Q68 C���T� 8.8% YoY   
'�G)�F&�Fก��Y�'I 2568-2569 �$ 
C����G����ก��#(ก�N��� 2568-2569  ���UE����� 242  "����� P Q 335  "����� S�กก����G� 
Gross Margin  � P Q��G� SG&A Yc"� $ G�S�ก��� 9M68 �� SG&A ���กF�����C����� P Q Gross 
Margin ��G��GF � �UE�����UC�d�U� UE���N�กe�� C�������EN�"S�ก �ก�"�����X���EG���C���T�N�"
��UC�d�U� T�ECD'�QU��T���Cf�E P Q����� 2568 SQ��ก���G���"ก�N�S�กก�� ��%������F 40  "��
��� T�Eก�N��� 9M68 ���C�e� 62.8% YU����C�����ก��#( P Q��� 4Q68 SQ��ก�N�C���T� 
QoQ  
M�N�% ] !"��ก#$ก%
�^ *IB��&��'"�(���'I 2569 *IB 15.00  )�* 
C��P�Q�� gfd"UCกe�ก�N�h P Q��G��X"����C�"�$��E�� 2569 ��� 15.00 ��� (S�ก 22.10 ���) 
S�กก��U��] ��QกU�ก�� EPS 2569F ��� 1.11 ��� P Q���CD ��E P/E ����Q�G� 13.6X (-1SD)  
T�E� ��EG����F��กG�F ��U Demand T�E�F�YU�U%���$ก��� P Q�������X"S��E���
ก��� ��SQ���กF��X�F��� 2567  
 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

Sales(Bt mn)  1,917   2,135   1,939   2,133   2,526  

EBITDA(Bt mn)  560   705   379   481   555  

Net Profit (Bt mn)  416   522   242   335   390  

EPS (Bt)  1.58   1.73   0.80   1.11   1.29  

EV/EBITDA (x)  26.21   25.41   29.02   22.66   19.56  

PER(x) 46.14 28.88 11.24 8.11 6.97 

DPS(Bt)  0.28   0.80   0.40   0.55   0.65  

Div Yield (%) 0% 2% 4% 6% 7% 

ROE (%) 14% 15% 7% 9% 10% 

P/BV (x)  6.42   4.30   0.75   0.72   0.68  

Source : Trinity Research 
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MASTER Quarterly Result 

MASTER's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 %QoQ %YoY

Revenues

Sales 522         635         474        495        446         -9.9% -14.6%

COGs 224         217         216        225        214         -4.9% -4.6%

Gross profits 264         383         220        231        192         -16.7% -27.2%

Other income 4             5             4            4            5             19.4% 22.3%

SG&A 173         171         195        199        183         -8.2% 5.2%

EBITDA 95           217         30          36          15           -59.4% -84.5%

Depreciation&Amortisation 33           35           38          39          40           2.0% 18.6%

Interest expense 4             8             8            7            7             -2.3% 74.8%

Income tax 25           49           12          14          9             -30.0% -61.4%

Equity from subsidiary 10           25           8            (1)          6             -505.1% -42.0%

Net profit before extra item 109         219         56          53          43           -17.8% -60.3%

Extra ordinary gain (loss) -          -          -        -        -          - -

Net profit (loss) 109         219         56          53          43           -17.8% -60.3%

EPS (Bt) before extra item 0.4          0.9          0.2         0.2         0.1          -17.8% -60.3%

EPS (Bt) 0.4          0.9          0.2         0.2         0.1          -17.8% -60.3%
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MASTER: �W�)�� ESG  
SET ESG Ratings N/A 

 

E � Environment 
(
���������
����) 

 ���������	
��
ก�����ก��������������ก���������	�
�����������	�������
�ก����

���
�������� ��!� 

 ก 	��������#�����$#����%�����������
&��ก�'������������������� ��!������(
������
�����
(#�� 

 �#��ก��
	#���������ก #
��
(()�	�����ก
&ก����
���*����	
��$#������ 
 & ����
ก+����������
���
��	
���*����(#����#� 
 �������������,
����
��ก������
ก+)�#
�����	
$ก���
ก��� $#�-,
�%
�����
&��ก��*����

������&�#��ก��-���$-���
��(���. *���������%��&��+
�/ 

S � Social 
(
������ �) 

 �	
����� �
0(��ก���1�&
(��
��$�����$#�ก����������2����+����������!�2��� 
��������� $#�����#��ก�1�&
(��

����
��ก���
�����  

 ก���������(�&$�� ก���#� ���( $	��� ก��34ก�&��$#��
5����
ก��� ������
$&��$�ก����$(ก(��������' ���� �6�&
�ก��'4ก+� ���
���(� $#�'����  

 ��
&����ก���
�����$ก�ก#���-,
�
����ก�� ��
$ก� -,
��ก�� -,
�,����� -,
�
���+ �������
��
��ก�� ��
������� 

G � Governance 
(
���ก�#ก$ก�%
&��ก�'ก�#) 

 &��	����������������� �
���� �����6(�����&��
�������!�$�������ก��&��	��
���)ก�� �	
�ก������������
�� 

 �����&��(��(
�����)�
��
�� � 	�
&ก���ก�� -,
&��	�� ��
ก��� �����64�(
�$�� $#�
�,��
00� 

 

 

 
 

 
 

2025F 2026F 2025F 2026F

2,084         2,218         1,939 2,133

1,104         1,176         1,028 1,130

481            561            379 481

371            415            242 335

Previous Current

Sales

Gross Profit

EBITDA

Net Profit
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Income statement

Year End Dec (Btm) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Sales 1,917 2,135 1,939 2,133 2,526

Cost of good sold (785) (855) (911) (1,002) (1,187)

Gross Profit 1,132 1,280 1,028 1,130 1,339

SG&A (634) (702) (776) (789) (935)

EBITDA 560 705 379 481 555

Depreciation & Amortization (62) (127) (126) (140) (151)

EBIT 498 577 252 341 404

Equity Shares 5 51 40 60 62

Financial Costs (14) (18) (23) (21) (19)

Other Income 32 28 23 24 25

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 521 638 292 403 472

Tax (105) (115) (50) (69) (82)

Net Profit before minority 416 522 242 335 390

Less Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit before Extra. 416 522 242 335 390

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 416 522 242 335 390

EPS (Bt) 1.58 1.73 0.80 1.11 1.29

Core (EPS) 1.58        1.73        0.80        1.11        1.29        

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

  Cash in hand & at banks 627 191 217 219 366

  Short term investment 0 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 7 15 21 23 28

  Inventories 101 121 97 106 128

  Other current assets 1,136 20 200 110 155

Total Current Assets 1,871 346 535 459 677

Investments 377 2,427 2,427 2,427 2,427

Property, Plant & Equipment 838 1,302 1,325 1,385 1,434

Good w ill 0 0 0 0 0

Intangible assets 7 6 6 6 6

Deferred tax assets          8 13 13 13 13

Others 537 427 427 427 427

Total Assets 3,637 4,520 4,732 4,717 4,983

  Loans and O/D from banks 0 50 60 48 38

  Account payable-trade 182 118 86 95 114

  Current portion 1 yr L/T loans 2 116 162 170 179

  Other current liabilities 164 192 196 199 203

Total Current Liabilities 348 476 504 512 534

Long-term debt 294 528 592 400 450

Other 5 7 7 7 7

Total Liabilities 646 1,011 1,102 919 991

  Paid-up share capital 264 302 302 302 302

  Premium on share capital 2,305 2,305 2,305 2,305 2,305

  Legal reserve 26 30 30 30 30

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  396 872 993 1,161 1,355

  Others 0 0 0 0 0

Total Equity before MI 2,991 3,509 3,630 3,798 3,992

Minority Interest 0 0 0 0 0

Total Equity 2,991 3,509 3,630 3,798 3,992

Total Liabilities & Equity 3,637 4,520 4,732 4,717 4,983

MASTER STYLE
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Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Pre-tax profit 535 656 315 425 491

Depreciation 62 127 126 140 151

Chg in w orking capital (105) (115) (50) (69) (82)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities (958) 1,165 (191) 91 (48)

CF from Operating (466) 1,833 199 587 512

Capital expenditure (784) (590) (150) (200) (200)

Change in investments (368) (2,055) 0 0 0

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (1,151) (2,645) (150) (200) (200)

Capital Increase 2,272 42 0 0 0

Debt Financing (11) 399 120 (196) 49

Dividend (incl. tax) (75) (4) (121) (167) (195)

Other financing activities (40) (60) (23) (21) (19)

CF from Financing 2,146 376 (24) (384) (165)

Change in Cash 529 (436) 26 3 147

Beginning Cash 98 627 191 217 219

Ending Cash 627 191 217 219 366

(0) 0 0 0 0

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Per Share (Bt)

EPS 1.58 1.73 0.80 1.11 1.29

DPS 0.28 0.80 0.40 0.55 0.65

BV 11.33 11.63 12.03 12.59 13.23

CF -1.76 6.08 0.66 1.95 1.70

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 5.38 0.73 1.06 0.90 1.27

Quick Ratio 5.09 0.47 0.87 0.69 1.03

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 56% 54% 46% 46% 47%

EBITDA Margin 29% 33% 20% 23% 22%

EBIT Margin 26% 27% 13% 16% 16%

Net Margin 22% 24% 12% 16% 15%

ROE 14% 15% 7% 9% 10%

Efficiency Ratio

ROA 11% 12% 5% 7% 8%

ROFA 50% 40% 18% 24% 27%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.10 0.20 0.22 0.16 0.17

Net Debt to Equity Cash 0.14 0.16 0.11 0.08

Interest Coverage Ratio 35.87 31.27 11.14 15.89 20.96

Growth      

Sales Grow th 29% 11.39% -9.18% 10.00% 18.44%

EBITDA Grow th 40% 23.74% -45.22% 25.89% 14.88%

Net Prof it Grow th 38% 25.50% -53.76% 38.57% 16.39%

EPS Grow th 26% 9.81% -53.76% 38.57% 16.39%

Valuation

PER (x) 46.14 28.88 11.24 8.11 6.97

P/BV (x) 6.42 4.30 0.75 0.72 0.68

EV/EBITDA (x) 26.21 25.41 29.02 22.66 19.56

Dividend Yield (%) 0% 2% 4% 6% 7%

Dividend Payout Ratio (%) 18% 46% 50% 50% 50%

MASTER STYLE



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


