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ประกาศงบปี ŚŝŞś เตบิโตสูงราว ŠŚ% YoY ตามคาด 

■ ประกาศผลการดาํเนินงานเตบิโตอย่างมนัียสาํคัญ 
 กาํไรสุทธิไตรมาส Ŝ/ŚŝŞś จาํนวน ŜŘ ล้านบาท (+7.6%QoQ, +25.4%YoY) คิดเป็น

อัตรากําไรสุทธิ řř.Ř% โดยรวมทัÊงปี  ŚŝŞś มีกําไรสุทธิจํานวน 143 ล้านบาท 
(+81.7%YoY) คิดเป็นอตัรากาํไรสุทธิ řŘ.Ś% ใกลเ้คียงกบัทีÉเราคาดไวก้่อนหนา้ทีÉ řŜŝ 
ลา้นบาท ปัจจยัหนุนทีÉทาํใหก้าํไรเติบโตอย่างมีนัยสาํคญัจากบริษัทไดใ้ชผ้ลประโยชน์
ทางภาษี (BOI) จากการลงทนุในโครงการ Solar Rooftop 

 รายไดไ้ตรมาส Ŝ/ŚŝŞś จาํนวน śŞŞ ล้านบาท (-2.1%%QoQ, +14.1%YoY) ลดลง 
QoQ จากผลกระทบช่วงโควิดระลอกใหม่ จากการเลืÉอนผลิตสินคา้ของลกูคา้รายใหญ่
ออกไปเป็นช่วงไตรมาส ř/ŚŝŞŜ อย่างไรก็ตามรายไดร้วมทัÊงปี ŚŝŞś ยังเติบโตอยู่ทีÉ 
ř,śšŠ ลา้นบาท (+11.3%YoY) แบ่งเป็นสัดส่วนรายไดจ้ากกลุ่ม Non-food 78% และ
กลุม่ Food 22% เปรยีบเทียบกบัปี ŚŝŞŚ ทีÉมีสดัส่วนกลุม่ Non-food ราว Š0% และกลุ่ม 
Food 20% แสดงใหเ้ห็นว่าสดัส่วนยอดขายของกลุ่ม Food เพิÉมขึ Êน จากการพยายาม
เปิดตลาดบรรจภุณัฑล์ูกคา้รายใหม่ ซึÉงเป็นไปตามกลยทุธบ์ริษัท 

 อัตรากาํไรขัÊนต้นปี ŚŝŞś ทีÉ Śř.Š% (+4.4%YoY) เพิÉมขึ Êนอย่างมีนัยสาํคัญ จากทัÊง
ยอดขายทีÉเพิÉมขึ Êน การบริหารตน้ทุนการผลิตสินคา้ ประกอบการกลยุทธก์ารเลือกผลิต
สินคา้ทีÉมีอตัรากาํไรสงู 

 ค่าใชจ่้ายทางการเงินลดลงเหลือ Ŝ.Ş ลา้นบาท (-68.1%YoY) จากการนาํเงิน IPO ไป
ชาํระคืนเงินกูร้ะยะยาวจาํนวน šŠ.š ลา้นบาท ซึÉงเป็นไปตามวตัถปุระสงคก์ารใชเ้งิน 

 
■ คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” ราคาเป้าหมาย ş.ŝŘ-ş.şŝ บาท  
 คงประมาณการกาํไรสุทธิปี 2564 และ ปี 2565 ทีÉ 207 ลา้นบาท (+42.2%YoY) และ 

264 ลา้นบาท (+27.9%YoY) โดยประมาณการดังกล่าวไม่รวมการเติบโต Inorganic 
Growth หากมีโอกาส M&A ทีÉเหมาะสม ทัÊงในและต่างประเทศ โดยดีลต่างประเทศอาจ
ตอ้งรอหลงัพน้ช่วงโควิดจึงจะมีความคืบหนา้ ทัÊงนี ÊบริษัทมีฐานะทางการเงินทีÉแข็งแกร่ง 
ปัจจุบนัอตัราหนีÊสินต่อทุนตํÉาเพียง 0.08 เท่า อีกทัÊงยงัมี BOI อีกราว 300 ลา้นบาท ทีÉ
สามารถทยอยใช ้5 ปี 

 ประกาศจ่ายเงินปันผลจาํนวน Ř.ŘŜŝ บาทต่อหุน้ XD วันทีÉ řš เม.ย. ŚŝŞŜ ณ ราคา
ปัจจบุนั คดิเป็นผลตอบแทนจากอตัราเงินปันผลราว 0.78% ตอ่ปี 

 คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” เพืÉอลงทุนระยะยาว ราคา Fair Value ในกรอบ ş.ŝŘ-ş.şŝ บาทต่อ
หุน้ (อา้งอิงวิธี PER śŘ เท่า และวิธี DCF) ณ ราคาปัจจุบันคิดเป็นระดับ Forward P/E 
ราว ŚŚ.Ş เทา่ ระดบั PEG ratio 0.5 ยงัต ํÉากว่า ř ยงั Undervalued 

 
ความเสีÉยง: การพึÉงพิงลกูคา้รายใหญ่, ความถีÉในการปรบัเปลีÉยนรูปแบบผลติภณัฑ ์
Financial Highlights 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Revenue (Btmn) 1,361 1,256 1,398 1,638 1,930 

EBITDA(Btmn) 221 150 234 312 384 

Net Profit (Bt mn) 136 79 143 207 264 

EPS (Bt)        0.17          0.10             0.17           0.25           0.32  

EV/EBITDA (x) 22.1 29.6 19.3 14.4 11.4 

PER(x) 34.3 59.5 32.7 22.6 17.7 

P/BV (x) 10.5 5.6 5.3 4.5 3.9 

DPS(Bt) 0.00 0.11 0.05 0.13 0.16 

Div Yield (%) 0.0% 2.6% 0.8% 2.2% 2.8% 

ROE (%) 32.6% 12.3% 16.7% 21.4% 23.4% 
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SFLEX:  1 มีนาคม 2564 

  

 
 
 

Exhibit 1: SFLEX Earnings Review 

Quarterly Breakdown (Bt mn) 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 %YoY %QoQ  2019 2020 %YoY 

Sales Revenue 321 339 319 374 366 14.1% (2.1%)  1,256 1,398 11.3% 

Cost of Sales and Services (265) (259) (248) (294) (292) 10.2% (0.6%)  (1,037) (1,094) 5.5% 

Gross Profit 55 80 71 80 74 33.1% (7.8%)  219 304 39.2% 

SG&A (24) (36) (38) (36) (36) 52.0% 0.6%  (127) (146) 14.7% 

Operating Profit 32 43 33 44 38 19.0% (14.6%)  91 158 73.3% 

Rental Income 0 0 0 0 0    0 0  
Other Income (Expenses) 9 3 6 3 6    18 17  
Associates & JV 0 0 0 (0) 0    0 0  
Rental & Other Income 9 3 6 3 6    18 17  
EBIT 41 46 39 47 43 5.4% (8.0%)  109 175 60.7% 

EBITDA 53 60 53 62 58 10.6% (6.3%)  150 234 56.0% 

Interest Expense (4) (2) (1) (1) (1)    (14) (5)  
Pretax Profit 37 44 38 46 43 13.7% (7.8%)  95 171 80.4% 

Income Tax (5) (10) (7) (9) (2)    (16) (28)  

NPAT 32 35 30 38 40 25.4% 7.6%  79 143 81.7% 

Minority Interests 0 0 0 0 0    0 0  
Core Profit 32 35 30 38 40 25.4% 7.6%  79 143 81.7% 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0    0 0  
Reported Net Profit 32 35 30 38 40 25.4% 7.6%  79 143 81.7% 
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Key ratios                   

Gross margin 17.3% 23.5% 22.2% 21.4% 20.2%    17.4% 21.8%  

SG&A /Sales 7.4% 10.7% 11.8% 9.6% 9.9%    10.1% 10.4%  

EBITDA margin 16.5% 17.7% 16.7% 16.7% 16.0%    11.9% 16.7%  
EBIT margin 12.8% 13.6% 12.1% 12.6% 11.8%    8.7% 12.5%  
Effective tax rate 14.0% 21.6% 19.9% 18.7% 5.1%    16.9% 16.3%  
Net margin 10.0% 10.3% 9.4% 10.0% 11.0%    6.3% 10.2%  
Net margin - normalized 10.0% 10.3% 9.4% 10.0% 11.0%    6.3% 10.2%  

 
Source: Company Data, Trinity Research 
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


