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คาํแนะนํา 

ซืÊอ 

ราคาปิด 
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ราคาเป้าหมาย 

7.50-7.75 บาท 
หมวดอุตสาหกรรม/ธุรกิจ 

สินคา้อุตสาหกรรม/บรรจุภัณฑ ์
Anti-corruption: 
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Update: ขา่วแจง้ตลาดฯ เรืÉองการเปลีÉยนแปลงสัดส่วนผูถ้อืหุน้ 

Event: ข่าวแจ้งตลาดฯ เรืÉองการเปลีÉยนแปลงสัดส่วนผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ 
อพัเดทรายละเอียดเพิÉมเติมจากบทวิเคราะหฉ์บบัล่าสุด (เชา้นี Ê) เนืÉองจาก SFLEX มีข่าวแจง้
ตลาดฯเชา้นี Ê ยืนยนัเรืÉองการเปลีÉยนแปลงสดัส่วนผูถื้อหุน้รายใหญ่ ซึÉงเกีÉยวขอ้งกบัการซื Êอขาย 
Big Lot หลงัตลาดปิดวานนีÊ (8 เม.ย. ŚŝŞŜ) จาํนวน řŘŘ ลา้นหุน้ คิดเป็นสดัส่วนราว řŚ.Ś% 
ของทนุจดทะเบียนชาํระแลว้ของบรษิัท โดยมีรายการทีÉสาํคญัดงันีÊ 
 คุณปรินทรธ์รณ ์อภิธนาศรีวงศ ์ซึÉงป็นผูถื้อหุ้นรายใหญ่ของ SFLEX  ไดเ้ขา้ทาํรายการ

จาํหน่ายหุน้สามัญแบบ Private Placement จาํนวน şŝ ลา้นหุน้ (สดัส่วน 9.14% ของ
ทนุจดทะเบียนชาํระแลว้ของบริษัท) โดยไมม่ีรายการ Tender offer ดงัรายละเอยีดนีÊ 
1. BTS Group Holding จาํนวน 50 ลา้นหุน้ (สดัส่วน Ş.Řš% ของทนุจดทะเบียนชาํระ

แลว้ของบรษิทั) 
2. คณุธีรพงศ ์จนัศริ ิจาํนวน ŚŘ ลา้นหุน้ (สดัส่วน Ś.Ŝś% ของทุนจดทะเบียนชาํระแลว้

ของบรษิัท) 
3. คณุอนฤุทธิÍ เกิดสนิธช์ยั จาํนวน ŝ ลา้นหุน้ (สดัส่วน Ř.ŞŘ% ของทนุจดทะเบียนชาํระ

แลว้ของบรษิทั) 
 การเปลีÉยนแปลงโครงสรา้งการถือหุน้นี Ê ไม่มีผลต่อโครงสร้าง กรรมการ คณะผูบ้ริหาร 

การจดัการ และนโยบายการดาํเนินธุรกิจของบริษัท 
ความคิดเหน็: 
 ฝ่ายวิเคราะหฯ์ยังคงมุมมองเป็นบวกต่อการซื ÊอขายครัÊงนี Ê  โดยการทีÉมีข่าวแจ้งตลาดฯ 

ยืนยนัถงึการทาํ PP ใหก้ลุ่ม BTS นัÊน ยิÉงทาํใหเ้พิÉมความมัÉนใจว่า ธุรกิจของ SFLEX ยงัมี
อนาคตเติบโตไดอี้กไกล เนืÉองจากการเขา้ถือหุน้ในลกัษณะนีÊ เรามองเป็นการเขา้ลงทุน
ในเชิง  Strategic Partner โดยสําหรับการเข้ามาถือหุ้นของ บริษัท BTS ทีÉมี ธุรกิจ
หลากหลายทีÉถือหุน้อยูใ่นเครือ ไม่ว่าจะเป็น VGI หรือ KEX (Kerry) ทาํใหฝ่้ายวิเคราะหฯ์
คาดการณว่์าจะสามารถต่อยอดการใชผ้ลิตภัณฑบ์รรจุภัณฑข์อง SFLEX ได ้ซึÉงจะเป็น
โอกาสการเพิÉมลกูคา้รายใหม่ทีÉสาํคญั สง่ผลดีต่อการดาํเนินงานของบริษัทในระยะยาว 

 นอกจากนีÊ ในรายชืÉอ PP ดงักล่าวยงัมีคณุธีรพงศ ์จนัศริ ิประธานเจา้หนา้ทีÉบริหาร บริษัท 
TU ก็มีความน่าสนใจเช่นกัน เนืÉองจากมองว่าอาจเป็น Strategic Partner ทีÉจะต่อยอด
ธุรกิจซึÉงกนัและกนัได ้เนืÉองจากในอตุสาหกรรมการผลิตและส่งออกอาหารมีส่วนทีÉตอ้งใช้
บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนดิออ่น ซึÉง SFLEX มีความเชีÉยวชาญ 

คงคาํแนะนาํ “ซืÊอ” Fair Value 7.50-7.75 บาทต่อหุ้น 
 คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ”  เพืÉอลงทุนระยะยาว ราคา Fair Value ในกรอบ ş.ŝŘ-ş.şŝ บาทต่อ

หุน้ (อา้งอิงวิธีPER 30 เท่า และวิธี DCF) ณ ราคาปัจจุบันคิดเป็นระดับ Forward P/E 
ราว Śś.Ş เทา่ ระดบั PEG ratio Ř.ŝ เทา่ ยงัตํÉากว่า ř มองเป็นหุน้ Undervalued 

ความเสีÉยง: การพึÉงพิงลกูคา้รายใหญ่, สภาพคลอ่งในการซื Êอขายหุน้ 
Financial Summary     
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Sales (Bt mn) 1,361 1,256 1,398 1,638 1,930 

EBITDA(Bt mn) 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) 23.1 31.0 20.2 15.0 11.9 

PER(x) 35.8 62.1 34.2 23.6 18.5 

PBV (x) 11.0 5.9 5.6 4.7 4.0 

DPS(Bt) 0.00 0.11 0.05 0.13 0.16 

Div Yield (%) 0.0% 2.5% 0.8% 2.1% 2.7% 

ROE (%) 32.6% 12.3% 16.7% 21.4% 23.4% 
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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 

 

 


