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 SUNSWEET– ซันสวีท (SUN)  23 กรกฎาคม 2564 
 

 
XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/20-31/12/20 27/04/21 0.05 
01/01/20-30/06/20 21/08/20 0.0333 
01/01/18-31/12/18 30/04/19 0.0333 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมายปี’65 9.10 บาท 

Upside/Downside +19% 

Median Consensus - บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 7.65 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 9.40/1.64 บาท 

มลูค่าตลาด 4,934 ลา้นบาท 
ปรมิาณหุน้ (พาร ์Ř.ŝ) 644.9 ลา้นหุน้ 

Free Float 26.49% 

Foreign Limit/Available 25%/24.29% 
NVDR in hand (% of share) 1.20% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 8,973.80 
Anti-corruption: n/a 

CG Score:   

คาด ŚQ64F โตแม้ Low Season…ลุ้น 3Q64F ทาํ New High 
 คาดกาํไรปกตไิตรมาส Ś/ŚŝŞŜ ราว Ŝš ล้านบาท (+34%QoQ,+14.0%YoY) เตบิโต

แม้ Low season จากทัÊงรายได้และ GPM สูงขึÊน แรงหนุนจาก Ready-to-eat 
 ลุ้นไตรมาส ś/ŚŝŞŜ เป็น High Season ทาํจดุสูงสุดใหม่ เข้าหน้าฝน พชืพนัธุอุ์ดม

สมบูรณ ์คุมต้นทนุได้ด ีกาํลังการผลิตขยายต่อเนืÉอง 
 แนะนาํ “ซื Êอ” ราคาเป้าหมายปี ŚŝŞŝ ทีÉ š.řŘ บาท ด้วยวิธ ีDCF ประมาณการกาํไร

ทัÊงปี 2564 ทีÉ 234 ล้านบาท (+21.5%YoY) มอง ŚH/2564 โตดกีว่าครึÉงแรก  
คาดไตรมาส Ś/ŚŝŞŜ...กําไรปกตยัิงเตบิโตแม้ Low Season 
 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส Ś/ŚŝŞŜ ทีÉ Ŝš ลา้นบาท (+ŝš%QoQ, -14.0%YoY) โดยหากเทียบ

กาํไรปกติคิดเป็นการเติบโต +śŜ.Ŝ%QoQ และ +řŜ.Ř%YoY คาดว่ามาจากรายไดเ้พิÉมขึ Êน
ทัÊง QoQ และ YoY รวมไปถงึอตัรากาํไรขึ Êนตน้สงูขึ Êน 

 คาดรายได้ şřŜ ล้านบาท (+9.3%QoQ, +14.3%YoY) เติบโตจากทุกกลุ่มผลิตภัณฑ์ 
โดยเฉพาะการขยายตลาดในประเทศจากกลุ่ม Ready-to-eat เพิÉมกาํลงัผลติ เป็น ŝŘ,ŘŘŘ-
ŞŘ,ŘŘŘ ชิ Êนต่อวัน (ŜŘ,ŘŘŘ ชิ Êนต่อวันใน 2Q63) จาํหน่ายในรา้นสะดวกซื Êอ เช่น ข้าวโพด
หวาน มันหวานญีÉปุ่ นเผา มนัม่วงเผา ถัÉวลายเสือตม้ เป็นตน้ และการขยายการคา้ระหว่าง
ประเทศในแถบเอเชียในกลุ่มสินคา้แช่แขง็ จากทัÊงลกูคา้รายเดมิและรายใหม่ 

 คาดอตัรากาํไรขัÊนตน้ řŞ.Š% (16.2% ใน ŚQ63) จากตน้ทนุการผลิตต่อหน่วยลดลง จาก
กาํลงัการผลิตสูงขึ Êน ประสิทธิภาพการผลิตดีขึ ÊนและการทีÉนาํวัตถุดิบเขา้สายการผลิตได้
สมํÉาเสมอ ประกอบกบัการขยายสดัส่วนการขาย Ready-to-eat ทีÉมีอตัรากาํไรขัÊนตน้สงู 

 คาด SG&A ต่อยอดขายราว š.Ś% (8.1% ใน 2Q63) เพิÉมขึ Êนจากค่าขนส่ง และค่าใชจ่้าย
ในการสง่ออกทีÉยงัสงูคลา้ยช่วงไตรมาส ř/ŚŝŞŜ จากการขาดแคลนตู ้

 โดยสรุป หากกาํไรไตรมาส Ś/ŚŝŞŜ เป็นไปตามคาด กาํไรงวด Ş เดือนปี ŚŝŞŜ จะเท่ากบั 
şš ลา้นบาท (+18%YoY) คิดเป็นสดัส่วนราว śŜ% ของประมาณการกาํไรทัÊงปี ŚŝŞŜ ทีÉ 
ŚśŜ ลา้นบาท (+21.5%YoY) โดยเรายงัคงประมาณการเดมิไว ้เนืÉองจากผลการดาํเนินงาน
ยังมีโอกาสเติบโตมากขึÊนในครึÉงหลังของปี โดยเฉพาะไตรมาส ś/ŚŝŞŜ ทีÉเป็น High 
Season และ Mini Factory แลว้เสรจ็ 
 

แนะนาํ “ซืÊอ” ราคาเป้าหมายปี ŚŝŞŝ ทีÉ š.řŘ บาทตอ่หุ้น 
แนะนาํ ”ซื Êอ” ราคาเป้าหมายปี ŚŝŞŝ ทีÉ š.řŘ บาทต่อหุน้ ดว้ยวิธี DCF (Terminal growth 3% 
และ WACC ทีÉ řŚ.Ř%) โดยราคาเปา้หมายคิดเป็น Forward P/E ราว řš.Š เทา่ ณ ราคาปัจจุบนั
ม ีupside ราว řŠ.Ŝ% โดยมองวา่การเตบิโตจะอยู่ในช่วง ŚH/2564 และมี upside จากโครงการ
พฒันาทีÉดนิ ř,ŘŘş ไร ่ส่วนหนึÉงเพืÉอปลกูกญัชง ซึÉงยงัไมร่วมในประมาณการ 
 
ความเสีÉยง: ความผนัผวนของราคาวตัถดุบิ, คา่เงนิบาทแข็งค่ากว่า śŘ บาท/ดอลลารส์หรฐั,  

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) 41.3 1,012.9 17.0 13.3 10.5 

PER(x) 87.5 n.a. 25.6 21.1 16.7 

P/BV (x) 5.4 5.8 4.8 4.0 3.5 

DPS(Bt) 0.10 0.00 0.60 0.23 0.27 

Div Yield (%) 1.3% 0.0% 7.8% 2.4% 3.0% 

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

Source: Trinity Research and Company Data 



 

 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 
แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถปุระสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทุนทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

2 

SUN: 23 กรกฎาคม 2564 

คาดไตรมาส ś/ŚŝŞŜ เป็นจุดสูงสุดของปี 
คาดผลการดาํเนินงานจะโดดเด่นในช่วงไตรมาส ś/ŚŝŞŜ เนืÉองจาก โดยปกติช่วงไตรมาส ś 
เป็นฤดูฝน พืชผลทางการเกษตรให้ผลผลิตอุดมสมบูรณ์ ส่งผลให้ต้นทุนการผลิตลดลง 
นอกจากนีÊมองว่าเป็นธุรกิจทีÉไดร้บัอานิสงสจ์ากโควิด-řš เนืÉองจากผลิตภณัฑข์า้วโพดหวาน
ของบริษัทสามารถเก็บไวบ้ริโภคไดน้าน ประกอบการส่งออกต่างประเทศทาํไดอ้ย่างต่อเนืÉอง 
(สดัส่วนรายได้จากต่างประเทศราว şŘ% ของยอดขายปี ŚŝŞś) และเงินบาทอยู่ในแนวโนม้
ออ่นค่า จงึมองว่าเป็นธุรกิจทีÉไม่ไดร้บัผลกระทบ  
 
อย่างไรก็ตามธุรกิจในประเทศ (สัดส่วน ŚŘ% ของยอดขาย) คาดไดร้ับผลกระทบจากการ 
Lockdown เพียงเล็กน้อย เนืÉองจากกลุ่มลูกค้า HoReCa ในประเทศมีเพียงราว ř.ŝ% ของ
ยอกขาย แต่อาจกระทบจากการทีÉช่วงเวลาการเปิดทาํการของรา้นสะดวกซื Êอลดลง เนืÉองจาก
บริษัทมีผลิตภัณฑ์ Ready-to-eat คิดเป็นสัดส่วนราว 9-10% ของยอดขาย โดยการผลิต
ปัจจุบนัราว şŘ,ŘŘŘ ถึง ŠŘ,ŘŘŘ ชิ Êนต่อวนั เพิÉมสงูขึ Êนจากปีก่อนราวเท่าตวั หลงั Mini Factory 
เสร็จเรียบร้อย เบื Êองต้นฝ่ายวิเคราะห์คาดกาํไรไตรมาส ś/ŚŝŞŜ ทีÉราว řŘŘ ล้านบาท 
(+107%QoQ, +17%YoY) เป็นจดุสงูสดุของปี 
 
มองปี ŚŝŞŜ โตสวนโควิด....ปี ŚŝŞŝ มี Upside จากกัญชงและ Biogas 
คาดการณร์ายไดปี้ ŚŝŞŜ และ ŚŝŞŝ เทา่กบั ś,řśŘ ลา้นบาท และ ś,ŞřŞ ลา้นบาท ตามลาํดับ 
คิดเป็นการเติบโตเฉลีÉย (CAGR) 17.7% ต่อปี และประมาณการกาํไรทีÉ ŚśŜ ลา้นบาท และ 
295 ลา้นบาท ตามลาํดบั คิดเป็นการเติบโตเฉลีÉย (CAGR) 23.8% ตอ่ปี 
 
สาํหรบัการเติบโตของปี ŚŝŞŜ คาดมาจากการเพิÉมกาํลงัการผลิตเป็น řŠŘ,ŘŘŘ-ŚŘŘ,ŘŘŘ ตนั
ต่อปีไดต้ามเป้า จาก řŝŘ,ŘŘŘ ตนัต่อปี ในปี ŚŝŞś คิดเป็นการเพิÉมขึ Êนราว Śŝ-śŘ%YoY โดย
คาดว่าจะเติบโตจากทุกผลิตภัณฑ ์โดยเฉพาะกลุ่ม Ready-to-eat ทีÉมีกาํลงัการผลิตเพิÉมขึ Êน
เป็น şŘ,ŘŘŘ-ŠŘ,ŘŘŘ ชิ Êนตอ่วนั จาก ŜŘ,ŘŘŘ-ŝŘ,ŘŘŘ ชิÊนตอ่วันในปีก่อน ซึÉงการจาํหน่ายสินคา้
แปรรูป Ready-to-eat ทาํให้การรับรู ้รายได้ค่อนข้างเสถียร ไม่ผันผวนตามราคาตลาด 
ประกอบกับการผลิตในปริมาณทีÉมากขึ Êนอย่างต่อเนืÉอง จนทาํใหเ้กิด Economy of Scales 
อัตรากําไรขัÊนต้นมีแนวโน้มดีขึ Êน โดยทางฝ่ายวิ เคราะห์คาดการณ์ไว้ทีÉ ราว řş.Ř% 
(+80bpsYoY) โดยได้รับผลกระทบจากสถานการณ์โควิด-řš จาํกัด เนืÉองจากเป็นสินค้าทีÉ
สามารถเกบ็ไวท้านไดน้านและมีคณุค่าทางอาหารกวา่อาหารกึÉงสาํเรจ็รูป 
 
สาํหรบัการเติบโตในปี ŚŝŞŝ  นอกจากการเตบิโตแบบ Organic Growth ยงัมี upside จาก  
(1) โครงการ Biogas จาํนวน ř MW  

โครงการผลิต Biogas จากการบาํบดันํÊาเสียและวสัดเุหลือใชท้างการเกษตร เริÉมก่อสรา้ง
เมืÉอ เม.ย. ŚŝŞŜ ณ ปัจจุบนัมีความคืบหนา้ราว ŜŘ% คาดแลว้เสร็จช่วง ธ.ค. ŚŝŞŜ ถึง 
ม.ค. ŚŝŞŝ (กอ่สรา้ง řŘ เดือน) ซึÉงจะสามารถผลิตกระแสไฟฟ้าเพืÉอใชใ้นการผลิตภายใน
โรงงาน บริษัทคาดว่าจะช่วยประหยดัค่าไฟไดร้าว 2 ลา้นบาทต่อเดือน หรือราว ŚŜ ลา้น
บาทต่อปี จากปัจจุบนัใชค้่าไฟฟ้าราว Ŝ ลา้นบาทต่อเดือน ส่งผลใหอ้ตัรากาํไรขัÊนตน้มี
แนวโนม้สงูขึ Êน 

(2) โครงการพฒันาทีÉดินราว ř,ŘŘş ไร่ (ไร่ตะวันหวาน) 
บริษัทอยู่ระหว่างพัฒนาพืÊนทีÉ เพาะปลูกราว ř,ŘŘŘ ไร่ ทีÉ อ.แม่วาง จ. เชียงใหม่ โดย
ปัจจุบนัปลูกขา้วโพดหวานบนทีÉดินดงักล่าวราว ŚŘŘ-śŘŘ ไร่ ตัÊงแต่เดือน พ.ค.-มิ.ย. ทีÉ
ผ่านมา และจะเก็บเกีÉยงผลผลิตไดใ้นช่วง ก.ค.-ส.ค. นีÊ และคาดว่าจะขยายการปลูก
ขา้วโพดหวานเป็น ŜŘŘ-ŞŘŘ ไร่ นอกจากนีÊในส่วนพืÊนทีÉทีÉเหลือคาดว่าจะใชเ้พราะปลูกพืช 
ผกั มลูคา่สงู เช่น กญัชง และสมุนไพรอืÉนๆ โดยบรษิัทเนน้ไปทางตน้นํÊาและกลางนํÊา โดน
ถนัดเทคโนโลยีการปลูก การวิจัยสายพันธุ ์ทัÊงนี Êปัจจุบันอยู่ระหว่างการขอใบอนุญาต
เพาะปลกูกญัชงจาก อ.ย. คาดอนมุตัไิตรมาส Ŝ/ŚŝŞŜ 
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 สถานะทางการเงนิแข็งแกร่ง มสีถานภาพเป็นเงนิสดสุทธิ 

บริษัทมีฐานะทางการเงินทีÉแข็งแกรง่ อตัราส่วนหนีÊสินต่อทุนเพียง Ř.ŘŚ เท่า แทบไม่มีหนี ÊสินทีÉ
มีภาระดอกเบี Êย โดยมีสถานะทางการเงินเป็น  Net Cash จึงพรอ้มต่อยอดการขยายธุรกิจ
อย่างต่อเนืÉองและมีนโยบายการจ่ายปันผลไม่นอ้ยกว่า ŝŘ% ของกาํไรสุทธิหลังจากหักเงิน
สาํรองต่างๆ ทกุประเภทตามทีÉไดก้าํหนดไวใ้นขอ้บงัคบัของบริษัทและตามกฎหมาย 
 
การประเมนิมูลค่าหุ้น 
แนะนาํ ”ซื Êอ” ราคาเป้าหมายปี ŚŝŞŝ ทีÉ 9.10 บาทตอ่หุน้ (ปี ŚŝŞŜ ทีÉ Š.ŘŘ บาทต่อหุน้) ดว้ยวิธี 
DCF ภายใต้สมมติฐาน Terminal growth 3% และ WACC ทีÉ  12.0% จากการทีÉบริ ษัทมี
กระแสเงินสดเขา้มาสมํÉาเสมอ โดยราคาเป้าหมายคิดเป็น Forward P/E ราว řš.Š เทา่ 
 
พร้อมกันนีÊเราได้ทาํ Sensitivity Analysis (Exhibit 1) เพืÉอแสดง Valuation ณ สมมติฐาน 
Beta และ Terminal growth ในระดับต่างๆ โดย ณ Terminal growth ทีÉ  ś% เป็นระดับ 
Conservative เนืÉองจากเราประมาณการว่า บรษิัท SUN จะมีการเติบโตมากกว่า ś% ตอ่ปีใน
ระยะยาว โดยเรายังไม่รวม upside จากแผนการปลูกพืชมูลค่าสูงบนทีÉดิน ř,ŘŘş ไร่ไวใ้น
ประมาณการ 

 

Exhibit 1:  การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธี DCF 

DCF Valuation                       

    2023F 
2024

F 
2025

F 
2026

F 
2027

F 
2028

F 
2029

F 
2030

F 
2031

F 
2032

F 

FCFF   165 211 280 258 261 253 249 243 238 233 

                        

PV of FCFF (2023-2032F) 2,753 MB                   

PV of Terminal Value 3,099 MB                   

Total Business Value 5,852 MB                   

Less Market Value of Debt -8 MB                   

Equity Value at End 2020 5,844 MB                   

Shares 645 
M.Share
s                   

Equity Value per Share      9.10  Bt/Share                   

                        

Assumptions                       

Risk-free rate 1.6%                     

Equity risk premium 10.7%                     

Beta      1.00                      

WACC 12.0%                     

Terminal growth 3.0%                     
 

Source: Trinity Research 

Exhibit 2:  Sensitivity Analysis 

 
Source: Trinity Research 

9.06    1% 2% 3% 4% 5%
0.85    9.9      10.5    11.3    12.3    13.7    
0.90    9.3      9.8      10.5    11.3    12.4    
0.95    8.7      9.2      9.7      10.4    11.3    
1.00    8.2      8.6      9.1      9.7      10.4    
1.05    7.7      8.1      8.5      9.0      9.6      
1.10    7.3      7.6      8.0      8.4      8.9      
1.15    6.9      7.2      7.5      7.9      8.3      
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Exhibit 3:  SUN Earnings Preview 
 

Quarterly Breakdown (Bt mn) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21F %YoY %QoQ 2020 2021F %YoY 

Sales Revenue 625 740 632 654 714 14.3% 9.27% 2,611 3,130 19.9% 

Cost of Sales and Services (524) (587) (546) (555) (594) 13.5% 7.2% (2,188) (2,598) 18.7% 

Gross Profit 101 153 86 99 120 18.7% 21.0% 422 532 26.1% 

SG&A (51) (63) (59) (60) (65) 28.5% 9.1% (228) (282) 23.6% 

Operating Profit 50 90 27 39 55 8.8% 39.2% 194 250 29.0% 
Other Income (Expenses) 1 2 3 2 3   7 9  
Associates & JV 0 0 0 0 0   0 0  
EBIT 51 92 30 42 58 12.4% 38.2% 201 260 29.1% 

EBITDA 69 110 48 60 76 9.6% 26.5% 274 357 30.5% 

Interest Expense (0) (0) (0) (0) (0)   (2) (1)  
Pretax Profit 51 91 29 41 57 12.3% 38.4% 200 259 29.8% 

Income Tax (8) (6) (7) (5) (9)   (19) (25)  
NPAT 43 86 22 36 49 14.0% 34.4% 181 234 29.8% 

Minority Interests 0 0 0 0 0   0 0  
Core Profit 43 86 22 36 49 14.0% 34.4% 181 234 29.8% 

Extraordinary Items 14 1 18 (6) 0   12 0  
Reported Net Profit 57 86 40 31 49 (14.0%) 59.0% 193 234 21.5% 

Core EPS (Bt)       0.07       0.13         0.03         0.06         0.08  14.0% 34.4%       0.28        0.36  29.8% 

Reported EPS (Bt)       0.09       0.13         0.06         0.05         0.08  (14.0%) 59.0%       0.30        0.36  21.5% 

           
Key ratios                  
Gross margin 16.2% 20.6% 13.6% 15.2% 16.8%   16.2% 17.0%  
SG&A /Sales 8.1% 8.5% 9.3% 9.2% 9.2%   8.7% 9.0%  
EBITDA margin 11.0% 14.8% 7.6% 9.1% 10.6%   10.5% 11.4%  
EBIT margin 8.2% 12.4% 4.7% 6.4% 8.1%   7.7% 8.3%  
Net margin 9.0% 11.6% 6.3% 4.7% 6.8%   7.4% 7.5%  
Net margin - normalized 6.8% 11.6% 3.5% 5.5% 6.8%   6.9% 7.5%  

 
Source: Company Data, Trinity Research 
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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 7.80 7.64 7.22 7.34 7.24 

Valuation  Ratios      
PER (x) 87.5 n.a. 25.6 21.1 16.7 

P/BV (x) 5.4 5.8 4.8 4.0 3.5 

P/CF (x) 24,908.6 24.8 15.0 25.8 11.6 

EV/EBITDA (x) 41.3 1,012.9 17.0 13.3 10.5 

Dividend Yield (%) 1.3% 0.0% 7.8% 2.4% 3.0% 

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% 
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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 

 

 


