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Key takeaway จากงาน Opportunity Day ประจาํไตรมาส Ś/ŚŝŞŜ 

■ Outlook:  
 ผูบ้รหิารคงเปา้รายไดปี้ ŚŝŞŜ เตบิโตไม่ตํÉากว่า 15% จาก 

1. กลุ่ม Ready-to-eat มีกาํลงัการผลิตเพิÉมหลัง Mini Factory แล้วเสร็จเมืÉอ พ.ค. 
ŚŝŞŜ และการวางแผนเพิÉมชนิดสินคา้อีก 2-3 ชนิด จากปัจจบุนัทีÉ 7 ชนิด คาดจะ
ชว่ยหนนุทัÊงรายไดแ้ละ GPM 

2. คาด U-rate เพิÉมขึ Êนทุกกลุ่ม Canned, Pouch เป็น 80-90% จาก โดยเฉพาะ 
Frozen จาก 46% เป็น 80% จากคาํสัÉงซื ÊอทีÉมีอย่างต่อเนืÉอง 

 ในไตรมาส ś/ŚŝŞŜ คาดรบัอานิสงสบ์าทอ่อนแตะ 33 บาท/ดอลลาร ์รวมทัÊงเป็น
ชว่งฤดฝูน ผลผลติออกเยอะและไว ตน้ทนุตํÉา 
 

■ New Project Update:  
 Mini Factory: สาํหรบัผลิต Ready-to-eat กาํลงัการผลิต 1 แสนชิ Êน/วนั โดยคาด

สิ Êนปีผลติ 7 หมืÉน-100แสนชิ Êน/วนั (จากปีกอ่น 4 หมืÉนชิ Êน/วัน) 
 Biogas: คาด Test Run ไดป้ลายปี เงินลงทุน 70 ลา้นบาท ผลิตพลงังานทดแทน

จากเศษของเหลือจากการผลิต คาดช่วยประหยัดต้นทุนการผลิตราว 20 ลา้น
บาท/ปี คาดเริÉมเห็นการประหยดัตน้ทนุไดใ้นปี ŚŝŞŝ 

 โครงการพฒันาทีÉดิน : วางแผนปลูกขา้วโพด 400-600 ไร ่โดยเริÉมปลูกแลว้ ส่วน
พื ÊนทีÉอีกราว 350 ไร ่วางแผนปลูกผกัปลอดสาร สมุนไพร และพืชมูลค่าสูงคละกนั 
โดยส่วนนีÊคาดเริÉมปลกูปลายปี ŚŝŞŜ ไดผ้ลผลิตและเห็นรายไดช่้วงปี ŚŝŞŝ 
 

■ ความคิดเหน็และคาํแนะนาํ 
 เรามีมุมมองเชิงบวกต่อผลการดาํเนินงานในช่วง ŚH/2564 โดยเฉพาะไตรมาส ś 

ทีÉคาดว่าจะเป็น High Season อีกทัÊงการขยายทัÊงกาํลังการผลิตและชนิดสินคา้ 
Ready-to-eat เพิÉม ประกอบกบัอานิสงสเ์งินบาทอ่อนค่า และในปี ŚŝŞŝ ทีÉจะมอง
ว่าจะโตต่อเนืÉอง จากโครงการ Biogas ช่วยประหยดัตน้ทุน และโครงการพัฒนา
ทีÉดิน เพืÉอปลูกพืชมูลค่าสูงทีÉคาดว่าจะเห็นในปีหน้า โดยการปลูกกัญชงต้องรอ 
อย. อนุมตัิ แต่เรามองว่าผกัปลอดสารและพืชสมุนไพรชนิดอืÉนๆ สามารถเริÉมปลกู 
เพืÉอใชป้ระโยชนจ์ากทีÉดินไดก้่อน 

 แนะนาํ ถือ ราคาเป้าหมาย 9.10 บาท (DCF) ราคาปัจจุบันปรับตัวขึ Êนมาแรง
สูงสุดราว śŞ% ภายใน 2 สปัดาหที์Éผ่านมา คาดมาจากการเก็งกาํไรงบการเงิน 
2Q21 ทีÉประกาศออกมาดีเกินคาด และมีโอกาสทีÉตลาดจะขายทาํกาํไรระยะสัÊน 
ทัÊงนี Êเรายงัไม่รวม upside จากโครงการพฒันาทีÉดินในประมาณการปัจจบุนั 

ความเสีÉยง: ความผนัผวนของราคาวตัถดุบิ, อตัราแลกเปลีÉยนผนัผวน 
Financial Highlights 

Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Revenue (Btmn) 1,829 1,920 2,611 3,130 3,616 

EBITDA(Btmn) 122 5 274 357 445 

Net Profit (Bt mn) 56 -42 193 234 295 

EPS (Bt) 0.09 -0.06 0.30 0.36 0.46 

EV/EBITDA (x) 51.4 1,264.8 21.5 16.7 13.3 

PER(x) 109.2 -147.1 31.9 26.3 20.8 

P/BV (x) 6.8 7.2 6.0 4.9 4.4 

DPS(Bt) 0.10 0.00 0.60 0.23 0.27 

Div Yield (%) 1.0% 0.0% 6.3% 1.9% 2.4% 

ROE (%) 12.4% -4.8% 20.6% 20.7% 22.4% 
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Exhibit 1:  SUN Earnings Review 
 

Quarterly Breakdown (Bt mn) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 %YoY %QoQ 2020 2021F %YoY 

Sales Revenue 625 740 632 654 743 19.0% 13.7% 2,611 3,130 19.9% 

Cost of Sales and Services (524) (587) (546) (555) (612) 16.9% 10.4% (2,188) (2,598) 18.7% 

Gross Profit 101 153 86 99 131 29.8% 32.3% 422 532 26.1% 

SG&A (51) (63) (59) (60) (62) 22.4% 3.9% (228) (282) 23.6% 

Operating Profit 50 90 27 39 69 37.3% 75.7% 194 250 29.0% 
Other Income (Expenses) 1 2 3 2 1   7 9  
Associates & JV 0 0 0 0 0   0 0  
EBIT 51 92 30 42 70 37.2% 68.7% 201 260 29.1% 

EBITDA 69 110 48 60 89 28.8% 48.7% 274 357 30.5% 

Interest Expense (0) (0) (0) (0) (1)   (2) (1)  
Pretax Profit 51 91 29 41 70 37.0% 68.7% 200 259 29.8% 

Income Tax (8) (6) (7) (5) 1   (19) (25)  
NPAT 43 86 22 36 70 65.2% 94.7% 181 234 29.8% 

Minority Interests 0 0 0 0 0   0 0  
Core Profit 43 86 22 36 70 65.2% 94.7% 181 234 29.8% 

Extraordinary Items 14 1 18 (6) (11)   12 0  
Reported Net Profit 57 86 40 31 59 5.1% 94.3% 193 234 21.5% 

Core EPS (Bt)       0.07       0.13         0.03         0.06         0.11  65.2% 94.7%       0.28        0.36  29.8% 

Reported EPS (Bt)       0.09       0.13         0.06         0.05         0.09  5.1% 94.3%       0.30        0.36  21.5% 

           
Key ratios                  
Gross margin 16.2% 20.6% 13.6% 15.2% 17.7%   16.2% 17.0%  
SG&A /Sales 8.1% 8.5% 9.3% 9.2% 8.4%   8.7% 9.0%  
EBITDA margin 11.0% 14.8% 7.6% 9.1% 11.9%   10.5% 11.4%  
EBIT margin 8.2% 12.4% 4.7% 6.4% 9.4%   7.7% 8.3%  
Net margin 9.0% 11.6% 6.3% 4.7% 8.0%   7.4% 7.5%  
Net margin - normalized 6.8% 11.6% 3.5% 5.5% 9.5%   6.9% 7.5%  

 
Source: Company Data, Trinity Research 

 
 
Exhibit 2:  New Mini Factory for Ready-to-eat (100,000 Pieces/day) 
 

 
Source: Company Data 
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SUNSWEET PUBLIC COMPANY LIMITED (SUN)           

Income statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Revenue 1,829 1,920 2,611 3,130 3,616 

Cost of Sales and Services (1,561) (1,775) (2,188) (2,598) (2,984) 

Gross Profit 268 145 422 532 633 

SG&A (209) (211) (228) (282) (316) 

Operating Profit 59 (66) 194 250 316 

Other Income (Expenses) 9 6 7 9 11 

Associates & JV 0 0 0 0 0 

EBIT 68 (60) 201 260 327 

EBITDA 122 5 274 357 445 

Interest Expense (3) (6) (2) (1) (1) 

Pretax Profit 65 (66) 200 259 326 

Income Tax (0) 10 (19) (25) (31) 

NPAT 65 (56) 181 234 295 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Core Profit 65 (56) 181 234 295 

Extraordinary Items (8) 14 12 0 0 

Reported Net Profit 56 (42) 193 234 295 

      
Financial Position           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Cash and Cash Equivalents 14 243 294 217 283 

Short-term Investment 0 0 2 3 3 

Accounts Receivable 126 156 194 220 249 

Inventories 403 198 104 309 280 

Total Current Assets 553 605 599 758 824 

Property, Plant & Equipment 698 712 657 819 914 

Others 17 27 37 44 51 

Total Assets 1,267 1,343 1,293 1,621 1,789 

Short-term Debt 100 221 10 9 8 

Accounts Payable 222 208 206 307 324 

Total Current Liabilities 324 447 241 345 366 

Long-term Debt 10 15 11 13 12 

Total Liabilities 359 492 271 374 396 

Paid-up Capital 215 215 215 322 322 

Share Premium 645 645 645 645 645 

Retained Earnings  52 (8) 163 280 427 

Others (3) (1) (1) (1) (1) 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Total Equity  909 851 1,022 1,247 1,393 

Total Liabilities & Equity 1,267 1,343 1,293 1,621 1,789 

Check (0) (0) (0) 0 (0) 

Key Assumptions           

Year End Dec  2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Sales Growth (%)      
1. Canned sweet corn 11% 5% 37% 15% 15% 

2. Pouch sweet corn 31% 8% -9% 10% 10% 

3. Frozen sweet corn -9% 1% 42% 10% 10% 

4. Ready-to-eat N/A 96% 152% 100% 30% 

Gross profit margin (%) 14.6% 7.5% 16.2% 17.0% 17.5% 

SG&A / Sales (%) 11.4% 11.0% 8.7% 9.0% 8.8% 
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SUNSWEET PUBLIC COMPANY LIMITED (SUN) 

Cash Flow Statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Pretax Profit 65 (66) 200 259 326 

Depreciation & Amortization 54 65 72 97 117 

Change in Working Capital (110) 174 38 (140) 17 

Others (9) 26 18 (25) (33) 

CF from Operating Activities 0 199 328 191 427 

Capital Expenditure (193) (61) (32) (260) (212) 

Others 167 2 0 1 0 

CF from Investing Activities (27) (59) (31) (259) (212) 

Capital Raising 0  0  0  108  0  

Net Proceeds from Debt 11 111 (225) 0 (2) 

Cash Dividend (86) (22) (22) (117) (148) 

Others (3) 0 0 0 0 

CF from Financing Activities (78) 89 (247) (9) (150) 

Net Change in Cash (105) 229 50 (76) 66 

Beginning cash  119 14 243 294 217 

Ending cash  14 243 294 217 283 

      
Key Ratios           

  2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Per Share (Bt)      
Reported EPS (Fully Diluted) 0.09 -0.06 0.30 0.36 0.46 

Core EPS (Fully Diluted) 0.10 -0.09 0.28 0.36 0.46 

DPS 0.10 0.00 0.60 0.23 0.27 

BV 1.41 1.32 1.58 1.93 2.16 

EV 9.70 9.54 9.12 9.24 9.14 

Valuation  Ratios      
PER (x) 109.2 -147.1 31.9 26.3 20.8 

P/BV (x) 6.8 7.2 6.0 4.9 4.4 

P/CF (x) 31,095.1 30.9 18.8 32.2 14.4 

EV/EBITDA (x) 51.4 1,264.8 21.5 16.7 13.3 

Dividend Yield (%) 1.0% 0.0% 6.3% 1.9% 2.4% 

Profitability Ratios      
Gross Margin (%) 14.6% 7.5% 16.2% 17.0% 17.5% 

EBITDA Margin (%) 6.7% 0.3% 10.5% 11.4% 12.3% 

EBIT Margin (%) 3.7% -3.1% 7.7% 8.3% 9.1% 

Net Profit Margin (%) 3.1% -2.2% 7.4% 7.5% 8.2% 

ROA (%) 8.9% -3.2% 14.6% 16.1% 17.3% 

ROE (%) 12.4% -4.8% 20.6% 20.7% 22.4% 

Liquidity Ratios      
Current Ratio (x) 1.7 1.4 2.5 2.2 2.3 

Quick Ratio (x) 0.4 0.9 2.0 1.3 1.5 

Leverage Ratios      
Debt-to-Equity Ratio (x) 0.1 0.3 0.02 0.02 0.01 

Net Debt-to-Equity Ratio (x) 0.1 -0.01 -0.3 -0.2 -0.2 

Interest Coverage Ratio (x) 21.1 -10.5 113.6 299.4 408.4 

Growth           

Revenue (%)  5.0% 36.0% 19.9% 15.5% 

EBITDA (%)  -96.0% 5527.8% 30.5% 24.5% 
Reported Net Profit (%)  -174.2% -560.6% 21.5% 26.1% 

Reported EPS (%)  -174.2% -560.6% 21.5% 26.1% 

Core Profit (%)  -187.0% -421.9% 29.8% 26.1% 

Core EPS (%)   -187.0% -421.9% 29.8% 26.1% 

 



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

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 

 

 


