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ราคาปัจจบุนั 9.45 บาท คาํแนะนํา    “ซื�อ” Target Price 13.80 บาท 
 
จาํนวนหุน้                         495.6  ลา้นหุน้ 

ราคา Par                           1.00   บาท 

มลูค่าตลาด (16/06/60)         4,684  ลา้นบาท 
 
 
ผูถ้ือหุ้นรายใหญ่ ( ณ 09/05/59 ) 
1) นายองอาจ ดาํรงสกุลวงษ์             24.22% 
2) น.ส.ชุตมิา บุษยโภคะ                  21.15% 
3) น.ส.วรรณวสิา ดาํรงสกุลวงษ์          4.91% 
4) นายวศนิ ดาํรงสกุลวงษ์                 4.77% 
5) นายวรทิธิ 6 ดาํรงสกุลวงษ์                4.71%  
 
ผูถ้ือหุ้นรายย่อย 
Free Float Percentage                  40.10% 
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โรงงานฟอกหนังมาตรฐานโลก..... IHL ไดร้บัการรบัรองมาตรฐาน Gold Rated Leather 
Working Group (LWG) แบบครบวงจรรายเดยีวในไทย และได้รบัเลอืกเขา้ชงิรางวลั 
Tannery of the Year 2018 ซึง̂เป็นแม่เหลก็ดงึดูดลูกคา้รายใหญ่ทีต̂อ้งการผูใ้หบ้รกิารฟอก
หนงัคณุภาพสงู 

ออเดอรท์ะลกั เร่งเพิBมกาํลงัการผลิต….. ลกูคา้รุมจบีวา่จา้งฟอกหนงัจนเกนิกาํลงัการ
ใหบ้รกิาร โดยไดเ้ซน็ตส์ญัญากบั Global Leather Intelligence (HK) Limited จาํนวน 1 
ลา้นตวัต่อปี มลูคา่ 700 ลา้นบาทต่อปี ทาํใหต้อ้งเรง่ขยายโรงงานใหม่รองรบัการฟอกหนงัววั 
3 ลา้นตวัต่อปีภายในปี’62 จากเดมิ 4.9 แสนตวัต่อปีในปี’59 ขณะทีล̂กูคา้กลุ่มยานยนตม์ี
แนวโน้มทีด̂ขี ึhนจากยอดขายรถยนตท์ีฟื̂hนตวัชดัเจนในช่วง 4 เดอืนแรกของปี ทั hงสองสว่นจะ
ช่วยหนุนรายไดเ้ตบิโตโดดเด่น 

มารจิ์นทะยาน กาํไรพุ่งแรง..... บรกิารฟอกหนังเป็นงานมาร์จนิสงู (GPM 34% เทยีบกบั
งานกลุ่มอืน̂ที ̂18%) การเตบิโตอยา่งรวดเรว็ของรายไดใ้นส่วนนีhจะช่วยปรบั Product Mix ให้
ดขีึhน และช่วยเพิม̂มารจ์นิรวมของบรษิทัใหด้ขีึhนทุกปี ดา้นรายไดก้ลุ่มยานยนต์ไดร้บัอานิสงค์
ราคาหนังดิบตกตํ^าทําให้ต้นทุนการผลติหนังสําเร็จรูปตํ^าลงและมาร์จนิปรบัเพิม̂ขึhนเช่นกนั 
ดา้นรายจ่ายสําคญัมเีพยีงการตดิตั hงเครื^องจกัรและก่อสร้างโรงงานซึ^งจะทยอยรบัรูค้่าเสื^อม
ราคา ทําให้รายได้โตไวกว่ารายจ่ายขณะที^มาร์จินปรับตวัสูงขึhนช่วยให้กําไรสุทธิโตก้าว
กระโดดเฉลีย̂ 40% ในช่วง 3 ปีตั hงแต่ปี’60 ถงึ ‘62 

ปัจจยับวกเพียบ..... 1) มโีอกาสไดร้บังานยอ้มสหีนงัหม ู1 ลา้นตวัต่อปีซึง̂ปจัจุบนัอยู่
ระหวา่งการเริม̂ตน้ทาํในปรมิาณน้อยเพือ̂ใหล้กูคา้ทดสอบคณุภาพสนิคา้ 2) ธุรกจิผลติ
โปรตนีช่วยลดคา่ใชจ่้ายในการกาํจดัของเสยีและสรา้งรายไดจ้ากการขายโปรตนี ซึง̂จะเริม̂
ผลติและจาํหน่ายในระดบัอุตสาหกรรมช่วงครึง̂หลงัของปีนีh และมแีผนจะพฒันาคณุภาพ
โปรตนีไปสู ่Food Grade ต่อไปซึง̂ทาํไดแ้ลว้ในหอ้งวจิยั 3) มโีอกาสโอนกลบัสาํรอง 8 ลา้น
บาทจากขอ้กล่าวหาดา้นภาษศุีลกากรขาออก  

เริBมต้นด้วยคาํแนะนํา “ซื�อ” ราคาเหมาะสมปี’61 ทีB 13.80 บาท….. เราประเมนิ  Diluted 
EPS ปี’61 อยูท่ี ̂0.79 บาท คดิเป็นการเตบิโต 60% จากปี’60 โดยไดค้าํนวณผลของ dilution 
effect จาก warrant ไปแลว้ และประเมนิมูลค่าหุน้โดยใช ้PE 17.5 เท่า ไดมู้ลค่าเหมาะสมที ̂
13.80 บาท แนะนํา “ซืhอ” 
 Financial Summary 

    Unit : MB FY15 FY16 FY17F FY18F FY19F 

Revenue 2,407 1,952 2,381 3,208 3,702 

Growth (%) 30% -19% 22% 35% 15% 

Net Profit 202 191 273 437 545 

Growth (%) 4% -5% 43% 60% 25% 

EPS (Bt.) 0.48 0.39 0.56 0.89 0.92 

BV (Bt.) 2.70 2.60 2.96 3.57 4.11 

Dividend (Bt.) 0.40 0.10 0.20 0.28 0.37 

PE (x) 12.49 15.50 16.98 10.59 10.24 

PBV (x) 2.23 2.33 3.19 2.64 2.30 

Dividend Yield (%) 6.67% 1.68% 2.07% 2.94% 3.92% 

  ที �มา : IHL และประมาณการโดย  AIRA 

    
Initiate Coverage Initiate Coverage Initiate Coverage Initiate Coverage     

อนิเตอรไฮด อนิเตอรไฮด อนิเตอรไฮด อนิเตอรไฮด (IHL(IHL(IHL(IHL))))    
                19191919    มถิุนายนมถิุนายนมถิุนายนมถิุนายน    2525252560606060    



 

รายงานฉบบันี% จดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จาํกดั(มหาชน) (“ไอร่า”) เพื�อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั%น มิไดเ้ป็นการชี%นาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื�อการซื%อหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซื%อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอร่ารวมทั%งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี%  ไม่
วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั%งหมด หรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเชื�อถือไดข้องขอ้มูลในรายงานนี%   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนกังาน ที�เกี�ยวขอ้งอาจมี
ความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอื�นๆ  กบับริษทัที�กล่าวถึงในรายงานฉบบันี%    ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี�ยนแปลงความคิดเห็น หรือขอ้มูลโดย
ไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบันี% ใชภ้ายในไอร่าเท่านั%น มิไดจ้ดัทาํขึ%นสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือสื�ออื�นๆ แต่อยา่งใด 
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โรงงานฟอกหนังมาตรฐานโลก 
บรษิทั อนิเตอรไ์ฮด ์จาํกดั (มหาชน) ดาํเนินธุรกจิในอุตสาหกรรมฟอกหนงั รายไดข้องบรษิทัแบง่เป็น 3 สว่นหลกัคอื 1) กลุ่ม Auto คอื
บรกิารครบวงจรตั hงแต่จดัหาวตัถุดบินํามาผลติเป็นหนงัฟอกสาํเรจ็รปูสาํหรบัใชใ้นอุตสาหกรรมยานยนต ์เช่น หนงัหุม้เบาะ พวงมาลยั และ 
เกยีร ์เป็นตน้ 2) กลุ่ม Service เป็นการใหบ้รกิารทีไ̂ม่ครบวงจรแก่ผูว้่าจา้งในอุตสาหกรรมเครื^องหนงั เช่น การฟอกหนงัดบิ การยอ้มสหีนงั
ฟอก การตดัเยบ็หนงั เป็นตน้ 3) กลุ่ม Others คอืผลติภณัฑอ์ื^นๆ เช่น รองเทา้นิรภยั ผลติภณัฑโ์ปรตนี เป็นตน้ 
 
ตารางแสดงโครงสรา้งรายไดปี้ 2559 

 รายได ้(ลา้นบาท) สดัสว่น 
Auto 1,505 77% 

Service 305 16% 
Others 133 7% 
Total 1,943 100% 

ที �มา : IHL 
 
IHL ไดร้บัการรบัรองมาตรฐานสากล ISO/TS 16949:2009, IEC 17025 จาก TUV Rheinland และในเดอืน ก.ย. 60 ทีผ่̂านมาบรษิทัไดร้บั
การรบัรองมาตรฐาน Gold Rated Leather Working Group (LWG) แบบครบวงจร (Raw hide/skin to finished leather) ซึง̂ถอืเป็น
มาตรฐานระดบัโลกทีผู̂ป้ระกอบการเครื^องหนงัรายใหญ่ใหก้ารยอมรบัและมกัจะพจิารณาเลอืกใชง้านเป็นลาํดบัแรกๆ อกีทั hงบรษิทัยงัไดร้บั
เลอืกเขา้ชงิรางวลั Tannery of the Year 2018 ดว้ย ซึง̂มาตรฐานเหล่านีhจะเป็นปจัจยัหนุนใหช้ว่ยดงึดดูลกูคา้รายใหญ่ในอนาคต 
 

                

 

ออเดอรท์ะลกั เรง่เพิBมกาํลงัการผลิต 

ธุรกจิฟอกหนงักาํลงัอยูใ่นชว่งรอ้นแรงเพราะไดอ้านิสงคจ์ากกาํลงัการผลติในจนีทีห̂ายไปเน̂ืองจากรฐับาลจนีมนีโยบายเขม้งวดดา้นการ
รกัษาสิง̂แวดลอ้ม ทาํใหโ้รงงานฟอกหนงัรายเลก็จาํนวนมากไมส่ามารถแขง่ขนัตน้ทุนดา้นการกาํจดัของเสยีจากกระบวนการฟอกหนงัได้
และตอ้งปิดตวัลง อกีทั hงผูป้ระกอบการเครื^องหนงับางสว่นตอ้งการเปลีย̂นผูใ้หบ้รกิารฟอกหนงัจากกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ทีม̂ค่ีาแรงสงูมา
เป็นกลุ่มประเทศกาํลงัพฒันาทีม̂ค่ีาแรงถูกกว่า จงึช่วยให ้IHL ซึง̂ไดร้บัรองมาตรฐาน Gold Rated LWG แบบครบวงจรนั hนไดร้บัความ
สนใจอย่างมากเน̂ืองจากผูป้ระกอบการสว่นใหญ่ในภมูภิาคทีไ̂ดร้บัมาตรฐาน Gold Rated LWG นั hนไม่ไดร้บัการรบัรองในกระบวนการ
ฟอกหนงัดบิ (สว่นใหญ่จะไดร้บัการรบัรองในสว่นทีนํ̂าหนงัฟอกไปดาํเนินงานต่อเช่น ยอ้มสหีนงั อดัลายหนงั เป็นตน้)  

ปจัจบุนั IHL ไดร้บัคาํสัง̂ว่าจา้งฟอกหนงัดบิจาํนวนมาก (รายไดก้ลุ่ม Service) ซึง̂มากเกนิกว่ากาํลงัการผลติทีม̂อียูไ่ปหลายเท่าตวั ทาํให้
บรษิทัตอ้งเร่งดาํเนินการตดิตั hงเครื^องจกัรใหมแ่ละก่อสรา้งโรงงานใหม่เพื^อเพิม̂กาํลงัการผลติใหเ้พยีงพอ โดยมดีลีทีส̂าํคญัคอืการเซน็ต์
สญัญาเพื^อร่วมดาํเนินการรบัจา้งฟอกหนงัววัใหก้บับรษิทั Global Leather Intelligence (HK) Limited (GLI) จาํนวน 1 ลา้นตวัต่อปี 
มลูค่าประมาณ 700 ลา้นบาทต่อปี (คดิเป็น 36% ของรายไดใ้นปี 2559) โดยมสีญัญาว่าจา้งเป็นระยะเวลา 2 ปี และเมื^อครบกาํหนดจะมี



รายงานฉบบันี% จดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จาํกดั
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซื%อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง 
วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั%งหมด หรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเชื�อถือไดข้องขอ้มูลในรายงานนี%   
ความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรื
ไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบันี% ใชภ้ายในไอร่าเท่านั%น มิไดจ้ดัทาํขึ%นสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือสื�ออื�นๆ แต่อยา่งใด

บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จาํกดั (มหาชน) เลขที� 319 อาคารจตุรัสจามจุรี

การต่อสญัญาอตัโนมตั ิซึง̂แทจ้รงิแลว้ GLI ตอ้งการสญัญามลูค่าสงูกว่า 
การผลติไม่เพยีงพอและไม่ตอ้งการสญัญาผกูมดัระยะยาวเพราะมองว่าในสภาวะอุตสาหกรรมเ
ดกีว่าในอนาคต 

ในดา้นของกาํลงัการผลตินั hน ณ สิhนปี 2559 มกีาํลงัการฟอกหนงัววั 
ปีในไตรมาส 3 ปี 2560 ทีจ̂ะถงึนีh ขณะทีโ̂รงงานใหม่
ละ 1 ลา้นตวัต่อปี โดยเฟส 1 จะเริม̂การผลติในไตรมาส 
ววัเพิม̂ขึhนอย่างกา้วกระโดด หากอา้งองิตามมลูค่าสญัญากบั
เป็นมลูค่า 2.1 พนัลา้นบาทต่อปี ซึง̂รายไดจ้ากสว่นนีhจะมากกว่ารายไดร้วมในปี 

 

กราฟแสดงสมมตฐิานการฟอกหนงัววั (ตวัต่อปี)

ที �มา : IHL และประมาณการโดย AIRA 

ขณะทีร̂ายไดจ้ากกลุ่ม Auto นั hนกน่็าจะฟืhนตวัเช่นกนั สงัเกตจากยอดขายรถยนตใ์นประเทศทีม̂สีญัญาณเชงิบวกอย่างชดัเจน 
รถยนตต่์างๆน่าจะมกีารเพิม̂จาํนวนการผลติรถยนตเ์พื^อเตรยีมพรอ้มสาํหรบัการฟืhนตวัของยอดขาย ซึง̂จะเป็นผลดต่ีอ 
หนงัสาํเรจ็รปูสาํหรบัใชใ้นอุตสาหกรรมยานยนต ์ในเบืhองตน้เรามองว่ารายไดจ้ากกลุ่ม 
2 – 3 ปี ขา้งหน้า อย่างไรกต็ามเราจะใชส้มมตฐิานการเตบิโตที ̂
ยงัคงแสดงทศิทางเตบิโตทีด̂อียา่งต่อเน̂ือง 

เราคาดการณ์รายไดร้วมจะเตบิโต 22% ในปี 2560
ขึhนมาอยูใ่นระดบัทีใ̂กลเ้คยีงกบักลุ่ม Auto ในปี 
80% หรอื ราว 8 แสนตวัต่อปีเทา่นั hนทั hงในเฟส 

 

 

 

 

จาํกดั(มหาชน) (“ไอร่า”) เพื�อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั%น มิไดเ้ป็นการชี%นาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื�อการซื%อหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซื%อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอร่ารวมทั%งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใช้
วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั%งหมด หรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเชื�อถือไดข้องขอ้มูลในรายงานนี%   ไอร่า และ

หรือ บริการทางการเงินอื�นๆ  กบับริษทัที�กล่าวถึงในรายงานฉบบันี%    ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี�ยนแปลงความคิดเห็น หรือขอ้มูลโดย
เท่านั%น มิไดจ้ดัทาํขึ%นสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือสื�ออื�นๆ แต่อยา่งใด 

อาคารจตุรัสจามจุรี ชั%น 17 และ 20ถนนพญาไทแขวง/เขตปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684
 

        IHL : IHL : IHL : IHL : 

ตอ้งการสญัญามลูค่าสงูกว่า 1 ลา้นตวัต่อปี และระยะเวลานานกว่า 
ไม่ตอ้งการสญัญาผกูมดัระยะยาวเพราะมองว่าในสภาวะอุตสาหกรรมเช่นนีh IHL 

มกีาํลงัการฟอกหนงัววั 488,000 ตวัต่อปี และกาํลงัตดิตั hงเครื^องจกัรเพิม̂เป็น 
ทีจ̂ะถงึนีh ขณะทีโ̂รงงานใหมจ่ะรองรบักาํลงัการผลติได ้4 ลา้นตวัต่อปี แบ่งการตดิตั hงเครื^องจกัรเป็น 

จะเริม̂การผลติในไตรมาส 1 ปี 2561 และเฟส 2 ในปี 2562 ซึง̂จะช่วยใหก้าํลงัการผลติสาํหรบัการฟอกหนงั
ตามมลูค่าสญัญากบั GLI กาํลงัการใหบ้รกิารฟอกหนงัววัรวม 3 ลา้นตวัต่อปี

ซึง̂รายไดจ้ากสว่นนีhจะมากกว่ารายไดร้วมในปี 2559 เสยีอกี 

) 

 

นั hนกน่็าจะฟืhนตวัเช่นกนั สงัเกตจากยอดขายรถยนตใ์นประเทศทีม̂สีญัญาณเชงิบวกอย่างชดัเจน 
รถยนตต่์างๆน่าจะมกีารเพิม̂จาํนวนการผลติรถยนตเ์พื^อเตรยีมพรอ้มสาํหรบัการฟืhนตวัของยอดขาย ซึง̂จะเป็นผลดต่ีอ 

มยานยนต ์ในเบืhองตน้เรามองว่ารายไดจ้ากกลุ่ม Auto จะมกีารเตบิโตไม่น้อยกว่า 
ปี ขา้งหน้า อย่างไรกต็ามเราจะใชส้มมตฐิานการเตบิโตที ̂5% ต่อปี แลว้จงึพจิารณาปรบัขึhนในภายหลงัหากขอ้มลูในอุตสาหกรรม

2560, 35% ในปี 2561 และ 15% ในปี 2562 และสดัสว่นรายไดจ้ากกลุ่ม 
ในปี 2562 ภายใตส้มมตฐิาน Utilization Rate ของโรงงานใหม่

แสนตวัต่อปีเทา่นั hนทั hงในเฟส 1 และ 2 

 

เท่านั%น มิไดเ้ป็นการชี%นาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื�อการซื%อหรือขาย
รวมทั%งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี%  ไม่

และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนกังาน ที�เกี�ยวขอ้งอาจมี
ขอสงวนสิทธิในการเปลี�ยนแปลงความคิดเห็น หรือขอ้มูลโดย

2684-8888 โทรสาร 0-2160-5400 www.aira.co.th 

IHL : IHL : IHL : IHL :     19191919    มถิุนายน มถิุนายน มถิุนายน มถิุนายน 2525252560606060    

ลา้นตวัต่อปี และระยะเวลานานกว่า 2 ปี แต่ทาง IHL มกีาํลงั
 มโีอกาสทีจ̂ะไดร้บัขอ้เสนอที^

ตวัต่อปี และกาํลงัตดิตั hงเครื^องจกัรเพิม̂เป็น 990,000 ตวัต่อ
ลา้นตวัต่อปี แบ่งการตดิตั hงเครื^องจกัรเป็น 4 เฟส เฟส

ซึง̂จะช่วยใหก้าํลงัการผลติสาํหรบัการฟอกหนงั
ลา้นตวัต่อปีในปี 2562 นั hนจะคดิ

 

นั hนกน่็าจะฟืhนตวัเช่นกนั สงัเกตจากยอดขายรถยนตใ์นประเทศทีม̂สีญัญาณเชงิบวกอย่างชดัเจน ดงันั hนค่าย
รถยนตต่์างๆน่าจะมกีารเพิม̂จาํนวนการผลติรถยนตเ์พื^อเตรยีมพรอ้มสาํหรบัการฟืhนตวัของยอดขาย ซึง̂จะเป็นผลดต่ีอ IHL ผูผ้ลติเครื^อง

จะมกีารเตบิโตไม่น้อยกว่า 5% ต่อปีในชว่ง 
ปรบัขึhนในภายหลงัหากขอ้มลูในอุตสาหกรรม

และสดัสว่นรายไดจ้ากกลุ่ม Service จะเพิม̂
ของโรงงานใหม่สาํหรบับรกิารฟอกหนงัววัอยูท่ี ̂



รายงานฉบบันี% จดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จาํกดั
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซื%อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง 
วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั%งหมด หรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเชื�อถือไดข้องขอ้มูลในรายงานนี%   
ความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรื
ไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบันี% ใชภ้ายในไอร่าเท่านั%น มิไดจ้ดัทาํขึ%นสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือสื�ออื�นๆ แต่อยา่งใด

บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จาํกดั (มหาชน) เลขที� 319 อาคารจตุรัสจามจุรี

กราฟแสดงคาดการณ์โครงสรา้งรายได ้

ที �มา : IHL และประมาณการโดย AIRA 

 

มารจิ์นทะยาน กาํไรพุ่งแรง 

กาํลงัการผลติในสว่นฟอกหนงัเพิม̂ขึhนนั hนนอกจากจะช่วยใหร้ายไดเ้ตบิโตแลว้ยงัชว่ยเพิม̂อตัราการทาํกาํไรอกีดว้ย เน̂ืองจากเป็นการ
ใหบ้รกิารฟอกหนงัโดยมผีูว้่าจา้งเป็นผูจ้ดัหาหนงัสตัว ์ตน้ทุนจงึมเีพยีงค่าดาํเนินการในโรงงานและค่านํhายาเคมเีท่านั hน
ผลติในสว่นฟอกหนงั (กลุ่ม Service) นั hนจงึถอืเป็นการปรบั
กาํไรขั hนตน้ของกลุ่ม Service อยู่ที ̂34% ขณะทีก̂ลุ่ม 
การจดัทาํประมาณการณ์ ซึง̂ถอืว่ามคีวามอนุรกัษ์นิยมเพราะอตัรากาํไรขั hนตน้จากกลุ่ม 
เตบิโตของรายไดน้ั hน ในอดตีอยูท่ีป̂ระมาณ 40%

ขณะทีก̂ลุ่ม Auto และ Others กไ็ดร้บัปจัจยับวกจากราคาหนงัดบิทีป̂รบัตวัลดลงในชว่งปีทีผ่̂านมาเพราะไดร้บัผลกระทบจากการปิด
โรงงานฟอกหนงัจาํนวนมากในจนี ทาํใหอ้ตัรากาํไรขั hนตน้เพิม̂ขึhนจาก 
1/60 เราคาดว่าอตัรากาํไรขั hนตน้เฉลีย̂ของ IHL 
ถงึ 2562 ตามลาํดบั 

ทางดา้นของค่าใชจ้่ายนั hนมรีายการทีส̂าํคญัเพยีงการก่อสรา้งโรงงานใหมแ่ละการตดิตั hงเครื^องจกัรใหม่ ซึง̂สว่นใหญ่แลว้จะทยอยรบัรู้
ค่าใชจ้่ายหลายปีในรปูของค่าเสือ̂มราคา จงึคดิเป็นสดัสว่นไม่มากเมื^อเทยีบกบัโรงงานเดมิทีม̂อียูจ่าํนวน 
Ratio จงึมแีนวโน้มตํ^าลง 

จากการเตบิโตของรายได ้การปรบัตวัดขีึhนของอตัรากาํไรขั hนตน้ และค่าใชจ้่ายทีเ̂ตบิโตชา้กว่ารายได ้
กา้วกระโดดจาก 191 ลา้นบาทในปี 2559 เป็น 
เป็นอตัราเตบิโตเฉลีย̂ทบตน้ระดบั 40% ในช่วงปี 

 

ปัจจยับวกเพียบ 

นอกจากทศิทางธุรกจิทีค̂าดว่าจะเตบิโตโดดเด่นตามที^
ซึง̂ว่าจา้ง IHL ใหฟ้อกหนงัหมอูยู่ในปจัจุบนั มคีวามตอ้งการจะขยายขอบเขตการว่าจา้งไปสูก่ารยอ้มสหีนงัหมหูลงัจากฟอกเสรจ็ โดย
จาํนวนหนงัหมทูีต̂อ้งการใหย้อ้มนั hนคดิเป็นประมาณ 
อาทติยล์ะ 1 – 2 พนัตวั และยงัไม่พบปญัหาใดๆ ซึง̂หากสามารถยอ้มได ้

จาํกดั(มหาชน) (“ไอร่า”) เพื�อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั%น มิไดเ้ป็นการชี%นาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื�อการซื%อหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซื%อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอร่ารวมทั%งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใช้
วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั%งหมด หรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเชื�อถือไดข้องขอ้มูลในรายงานนี%   ไอร่า และ

หรือ บริการทางการเงินอื�นๆ  กบับริษทัที�กล่าวถึงในรายงานฉบบันี%    ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี�ยนแปลงความคิดเห็น หรือขอ้มูลโดย
เท่านั%น มิไดจ้ดัทาํขึ%นสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือสื�ออื�นๆ แต่อยา่งใด 

อาคารจตุรัสจามจุรี ชั%น 17 และ 20ถนนพญาไทแขวง/เขตปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684
 

        IHL : IHL : IHL : IHL : 

นอกจากจะช่วยใหร้ายไดเ้ตบิโตแลว้ยงัชว่ยเพิม̂อตัราการทาํกาํไรอกีดว้ย เน̂ืองจากเป็นการ
ผูว้่าจา้งเป็นผูจ้ดัหาหนงัสตัว ์ตน้ทุนจงึมเีพยีงค่าดาํเนินการในโรงงานและค่านํhายาเคมเีท่านั hน

นั hนจงึถอืเป็นการปรบั Product Mix ใหด้ยีิง̂ขึhน หากอา้งองิขอ้มลูในงวดไตรมาส
ขณะทีก̂ลุ่ม Auto และ Others นั hนอยู่ที ̂18% และเราจะใชต้วัเลข

การจดัทาํประมาณการณ์ ซึง̂ถอืว่ามคีวามอนุรกัษ์นิยมเพราะอตัรากาํไรขั hนตน้จากกลุ่ม Service ซึง̂คาดว่าจะเป็น 
%  

กไ็ดร้บัปจัจยับวกจากราคาหนงัดบิทีป̂รบัตวัลดลงในชว่งปีทีผ่̂านมาเพราะไดร้บัผลกระทบจากการปิด
ทาํใหอ้ตัรากาํไรขั hนตน้เพิม̂ขึhนจาก 9% ในปี 2558 มาอยู่ที ̂16% ในปี 

IHL จะปรบัตวัดขีึhนจาก 20.2% ในปี 2559 มาอยู่ที ̂21.6%,  23.8% 

ทางดา้นของค่าใชจ้่ายนั hนมรีายการทีส̂าํคญัเพยีงการก่อสรา้งโรงงานใหมแ่ละการตดิตั hงเครื^องจกัรใหม่ ซึง̂สว่นใหญ่แลว้จะทยอยรบัรู้
ค่าใชจ้่ายหลายปีในรปูของค่าเสือ̂มราคา จงึคดิเป็นสดัสว่นไม่มากเมื^อเทยีบกบัโรงงานเดมิทีม̂อียูจ่าํนวน 9 

จากการเตบิโตของรายได ้การปรบัตวัดขีึhนของอตัรากาํไรขั hนตน้ และค่าใชจ้่ายทีเ̂ตบิโตชา้กว่ารายได ้เราจงึคาดกาํไ
273 ลา้นบาทในปี 2560, 437 ลา้นบาทในปี 2561 และ 545 

ในช่วงปี 2560 ถงึ 2562 

นอกจากทศิทางธุรกจิทีค̂าดว่าจะเตบิโตโดดเด่นตามทีก̂ล่าวไปขา้งตน้แลว้ IHL ยงัมปีจัจยัหนุนอืน̂ เริม̂จากประเดน็แรก มลีกูคา้รายหน̂ึง
ใหฟ้อกหนงัหมอูยู่ในปจัจุบนั มคีวามตอ้งการจะขยายขอบเขตการว่าจา้งไปสูก่ารยอ้มสหีนงัหมหูลงัจากฟอกเสรจ็ โดย

จาํนวนหนงัหมทูีต̂อ้งการใหย้อ้มนั hนคดิเป็นประมาณ 1 ลา้นตวัต่อปี ซึง̂ปจัจุบนั IHL ไดเ้ริม̂ทดลองยอ้มหนงัหมดูงักล่าวสง่ใหแ้ก่ลกูคา้แลว้
และยงัไม่พบปญัหาใดๆ ซึง̂หากสามารถยอ้มได ้1 ลา้นตวัต่อปีจรงิ IHL จะมรีายไดใ้นกลุ่ม 

 

เท่านั%น มิไดเ้ป็นการชี%นาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื�อการซื%อหรือขาย
รวมทั%งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี%  ไม่

และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนกังาน ที�เกี�ยวขอ้งอาจมี
ขอสงวนสิทธิในการเปลี�ยนแปลงความคิดเห็น หรือขอ้มูลโดย
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นอกจากจะช่วยใหร้ายไดเ้ตบิโตแลว้ยงัชว่ยเพิม̂อตัราการทาํกาํไรอกีดว้ย เน̂ืองจากเป็นการ
ผูว้่าจา้งเป็นผูจ้ดัหาหนงัสตัว ์ตน้ทุนจงึมเีพยีงค่าดาํเนินการในโรงงานและค่านํhายาเคมเีท่านั hน การเพิม̂กาํลงัการ

หากอา้งองิขอ้มลูในงวดไตรมาส1/60 อตัราการทาํ
และเราจะใชต้วัเลขทีใ̂กลเ้คยีงกบัขอ้มลูดงักล่าวใน

ซึง̂คาดว่าจะเป็น Key Driver ในการ

กไ็ดร้บัปจัจยับวกจากราคาหนงัดบิทีป̂รบัตวัลดลงในชว่งปีทีผ่̂านมาเพราะไดร้บัผลกระทบจากการปิด
นปี 2559 และ 18% ในไตรมาส 

21.6%,  23.8% และ 24.8% ในปี 2560 

ทางดา้นของค่าใชจ้่ายนั hนมรีายการทีส̂าํคญัเพยีงการก่อสรา้งโรงงานใหมแ่ละการตดิตั hงเครื^องจกัรใหม่ ซึง̂สว่นใหญ่แลว้จะทยอยรบัรู้
9 โรง ดงันั hน SG&A to Sales 

เราจงึคาดกาํไรสทุธจิะเตบิโตอย่าง
545 ลา้นบาทในปี 2562 หรอืคดิ

ยงัมปีจัจยัหนุนอืน̂ เริม̂จากประเดน็แรก มลีกูคา้รายหน̂ึง
ใหฟ้อกหนงัหมอูยู่ในปจัจุบนั มคีวามตอ้งการจะขยายขอบเขตการว่าจา้งไปสูก่ารยอ้มสหีนงัหมหูลงัจากฟอกเสรจ็ โดย

ไดเ้ริม̂ทดลองยอ้มหนงัหมดูงักล่าวสง่ใหแ้ก่ลกูคา้แลว้
จะมรีายไดใ้นกลุ่ม Service เพิม̂ขึhนอกี 
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ถดัมาคอื IHL ไดม้กีารวจิยัสกดัโปรตนีจากของเสยีในกระบวนการฟอกหนงั ซึง̂จะชว่ยลดค่าใชจ้า่ยในการจา้งกาํจดัของเสยี และยงั
สามารถนําเอาโปรตนีไปขายเพือ̂สรา้งรายได ้ซึง̂ไดเ้ริม̂มกีารทดลองผลติและจาํหน่ายโปรตนีไปแลว้ในช่วงไตรมาส 1/60 แต่ยงัมสีดัสว่น
น้อยเมื^อเทยีบกบัรายไดร้วม แต่คาดว่าจะเริม̂มนียัสาํคญัในช่วงครึง̂ปีหลงั เพราะกาํลงัอยู่ระหวา่งการเตรยีมพรอ้มตดิตั hงเครื^องจกัรใหม่
สาํหรบัการผลติในสเกลระดบัอุตสาหกรรม นอกจากนีh IHL ยงัมกีารวจิยัเพื^อพฒันาคุณภาพโปรตนีไปสูร่ะดบั Food Grade ซึง̂ประสบ
ความสาํเรจ็แลว้ในหอ้งทดลอง หากสามารถผลติโปรตนี Food Grade ในระดบัอุตสาหกรรมไดจ้รงิกจ็ะสามารถหนุนผลการกอบการในปี
ถดัๆไปได ้โดยเรายงัไม่ไดร้วมประเดน็การยอ้มหนงัหมแูละการผลติโปรตนีเขา้ไปในประมาณการณ์ 

ประเดน็สดุทา้ยคอืมโีอกาสโอนกลบัสาํรองจากการถูกกรมศุลกากรประเมนิภาษขีาออกมลูค่า 23.9 ลา้นบาท และตั hงสาํรองไปแลว้ราว 8 
ลา้นบาทในปี 2559 เน̂ืองจากถกูกล่าวหาว่าสาํแดงพกิดัอตัราศลุกากรไม่ถูกตอ้ง โดย IHL ไดย้ื^นอุทธรณ์ต่อสาํนกังานกฎหมาย กรม
ศุลกากรไปแลว้ในปี 2559 และคาดว่าจะไดข้อ้สรุปเรว็ๆนีh ในเบืhองตน้ทางผูบ้รหิารไดแ้สดงความมัน̂ใจว่าบรษิทัไดด้าํเนินการอย่าง
ถูกตอ้งและน่าจะรอดพน้จากขอ้กล่าวหาได ้ซึง̂จะทาํใหบ้รษิทัไมต่อ้งตั hงสาํรองสว่นต่างมลูค่าราว 16 ลา้นบาทเพิม̂ และจะมกีารโอนกลบั
สาํรองมลูค่า 8 ลา้นบาทไดใ้นปี 2560 นีh 

 

เริBมต้นด้วยคาํแนะนํา “ซื�อ” ประเมินมูลค่าเหมาะสมปี 2561 ทีB 13.80 บาท 

เราประเมนิมลูค่าโดยมองไปทีปี̂ 2561 เน̂ืองจากเราคาดวา่กาํไรสทุธจิะเตบิโตแบบกา้วกระโดดในระดบั 60% ไปอยู่ที ̂437 บาท (จาก 
273 ลา้นบาทในปี 2560) หรอืคดิเป็น Diluted EPS ปี 2561 ที ̂0.79 บาท เราคาํนวณผลของ Dilution Effect จาก Warrant ไปแลว้ 

เราประเมนิมลูค่าหุน้โดยใช ้PE 17.5 เท่า ซึง̂มาจากค่า PE เฉลีย̂ยอ้นหลงัของ IHL 5 ปี + 0.5 SD เพื^อสะทอ้น Premium จากการเตบิโต
ในระดบัสงู จงึแนะนําซืhอดว้ยราคาเหมาะสม 13.80 บาท 
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Financial Highlight 

     Income Statement FY15 FY16 FY17F FY18F FY19F 

Total Revenue 2,407 1,952 2,381 3,208 3,702 

Cost of Sale -1,987 -1,551 -1,854 -2,436 -2,779 

Gross Profit 308 393 510 763 914 

SG&A -131 -139 -168 -218 -247 

Interest Expense -39 -36 -38 -40 -35 

Net Profit 202 191 273 437 545 

      Key Financial Ratio FY15 FY16 FY17F FY18F FY19F 

Gross Profit Margin (%) 13.43% 20.20% 21.57% 23.84% 24.76% 

EBITDA Margin (%) 17.21% 20.91% 22.04% 22.82% 23.41% 

Interest Coverage Ratio (x) 6.90 7.21 9.40 13.95 19.29 

Net profit Margin (%) 8.38% 9.80% 11.45% 13.63% 14.71% 

Debt to Equity (x) 1.16 0.93 0.96 0.67 0.41 

ROE (%) 18.09% 15.90% 20.02% 27.30% 26.08% 

ROA (%) 8.38% 7.07% 9.25% 13.46% 15.04% 

 Balance Sheet FY15 FY16 FY17F FY18F FY19F 

Cash & Equivalent 49 88 174 160 595 

A/R 336 207 351 463 533 

Inventory 671 667 667 667 667 

Other Current Asset 15 12 14 19 22 

PP&E 1,587 1,754 1,937 2,007 2,065 

Other Non-current Assets 14 13 16 21 25 

Total Assets 2,671 2,740 3,158 3,338 3,906 

STL 1,083 831 961 586 330 

A/P 192 229 251 330 377 

Other Current Liabilities 11 35 43 58 67 

Long Term Loan 232 352 428 580 669 

Other Non-Current Liabilities 20 19 24 32 37 

Total Liabilities 1,539 1,466 1,708 1,586 1,480 

Paid-up Capital 420 490 490 490 589 

Premium 212 212 212 212 460 

Retained Earnings 501 572 749 1,050 1,376 

Others 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Total Equity 1,132 1,274 1,451 1,751 2,426 

Growth (%) FY15 FY16 FY17F FY18F FY19F 

Sale 29.6% -18.9% 22.0% 34.7% 15.4% 

SG&A 9.3% 6.2% 20.9% 29.6% 13.8% 

Interest 11.3% -6.5% 5.9% 4.0% -11.8% 

Net Profit 4.2% -5.2% 42.6% 60.3% 24.6% 

Per Share (Bt) FY15 FY16 FY17F FY18F FY19F 

EPS 0.48 0.39 0.56 0.89 0.92 

BV 2.70 2.60 2.96 3.57 4.11 

Dividend 0.40 0.10 0.20 0.28 0.37 

       ที �มา : IHL และประมาณการโดย AIRA 
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        IHL : IHL : IHL : IHL :     19191919    มถิุนายน มถิุนายน มถิุนายน มถิุนายน 2525252560606060    

Cash Flow Statement FY15 FY16 FY17F FY18F FY19F 

Net Profit 202 191 273 437 545 

Depreciation 148 148 166 178 191 

Change in Working Cap. -26 143 -120 -32 -22 

Other Operating Activities -67 32 19 32 26 

CF from Operation 257 514 337 615 740 

CAPEX -614 -310 -350 -250 -250 

Other Investing Activities 0 0 0 0 0 

CF from Investment -614 -310 -350 -250 -250 

Capital Increase 0 0 0 0 348 

Debt Financing 549 -130 195 -242 -184 

Dividend -168 -50 -96 -136 -219 

Other Financing Activities 0 0 0 0 0 

CF from Financing 381 -180 99 -378 -55 

Change in Cash 24 24 86 -14 435 

Beginning Cash 8 32 56 143 129 

Ending Cash 32 56 143 129 564 

      ที �มา : IHL และประมาณการโดย AIRA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

รายงานฉบบันี% จดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จาํกดั(มหาชน) (“ไอร่า”) เพื�อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั%น มิไดเ้ป็นการชี%นาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื�อการซื%อหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซื%อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอร่ารวมทั%งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี%  ไม่
วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั%งหมด หรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเชื�อถือไดข้องขอ้มูลในรายงานนี%   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนกังาน ที�เกี�ยวขอ้งอาจมี
ความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอื�นๆ  กบับริษทัที�กล่าวถึงในรายงานฉบบันี%    ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี�ยนแปลงความคิดเห็น หรือขอ้มูลโดย
ไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบันี% ใชภ้ายในไอร่าเท่านั%น มิไดจ้ดัทาํขึ%นสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือสื�ออื�นๆ แต่อยา่งใด 

บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จาํกดั (มหาชน) เลขที� 319 อาคารจตุรัสจามจุรี ชั%น 17 และ 20ถนนพญาไทแขวง/เขตปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684-8888 โทรสาร 0-2160-5400 www.aira.co.th 
 

        IHL : IHL : IHL : IHL :     19191919    มถิุนายน มถิุนายน มถิุนายน มถิุนายน 2525252560606060    

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Corporate Governance Rating (CG Score) 

  
AMATA, AOT, BAFS, BAY, BCP, BIGC, BTS, BWG, CK, CPF, CPN, CSL, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DTC, EASTW, EGCO, GFPT, GPSC, GRAMMY, HANA, HMPRO, 
INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LHBANK, LPN, MBK, MCOT, MINT, MONO, NKI, NYT, OTO, PHOL, PPS, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, QTC, 
RATCH, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SE-ED, SIM, SITHAI, SNC, SPALI, SSSC, STEC, SVI, TCAP, THCOM, TISCO, TKT, TMB, TNDT, TOP, TSC, 
TTCL, TU, UV, VGI, WACOAL, WAVE 

  
2S, AAV, ACAP, ADVANC, AGE, AH, AHC, AKP, ALUCON, AMANAH, ANAN, AP, APCO, APCS, ARIP, ASIA, ASIMAR, ASK, ASP, AUCT, AYUD, BANPU, BBL, BDMS, 
BEM, BFIT, BLA, BOL, BROOK, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHG, CHO, CHOW, CI, CIMBT, CKP, CM, CNS, CNT, COL, CPI, DCC, EA, ECF, EE, ERW, FORTH, FPI, 
GBX, GC, GCAP, GL, GLOBAL, GLOW, GUNKUL, HOTPOT, HYDRO, ICC, ICHI, IFEC, INET, IRC, JSP, K, KSL, KTIS, L&E, LANNA, LH, LHK, LOXLEY, LRH, LST, M, 
MACO, MALEE, MBKET, MC, MEGA, MFC, MOONG, MSC, MTI, MTLS, NCH, NOBLE, NSI, NTV, OCC, OGC, OISHI, ORI, PACE, PAP, PB, PCSGH, PDI, PE, PG, PJW, 
PLANB, PM, PPP, PR, PRANDA, PREB, PRG, PRINC, PT, PTG, PYLON, Q-CON, RICHY, ROBINS, RS, RWI, S, S&J, SABINA, SALEE, SAMCO, SCG, SEAFCO, SFP, 
SIAM, SINGER, SIS, SMK, SMPC, SMT, SNP, SPI, SPPT, SPRC, SR, SSF, SST, STA, SUSCO, SUTHA, SWC, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, 
TCC, TF, TFI, TGCI, THAI, THANA, THANI, THIP, THRE, THREL, TICON, TIPCO, TK, TKS, TMC, TMI, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TOG, TPCORP, TRC, TRU, TRUE, TSE, 
TSR, TSTE, TSTH, TTA, TTW, TVD, TVO, TWPC, UAC, UP, UPF, VIH, VNT, WINNER, YUASA, ZMICO 

  
AEC, AEONTS, AF, AIRA, AIT, AJ, AKR, AMARIN, AMATAV, AMC, APURE, AQUA, ARROW, AS, BA, BEAUTY, BEC, BH, BIG, BJC, BJCHI, BKD, BR, BROCK, BRR, 
BTNC, CBG, CGD, CHARAN, CITY, CMR, COLOR, COM7, CPL, CSC, CSP, CSR, CSS, CTW, DCON, DIMET, DNA, EARTH, EASON, ECL, EFORL, EPCO, EPG, ESSO, 
FE, FER, FOCUS, FSMART, FSS, FVC, GEL, GIFT, GLAND, GOLD, GSTEL, GYT, HPT, HTC, HTECH, IFS, IHL, ILINK, INSURE, IRCP, IT, ITD, J, JMART, JMT, JUBILE, 
JWD, KASET, KBS, KCAR, KGI, KKC, KOOL, KWC, KYE, LALIN, LPH, MAJOR, MAKRO, MATCH, MATI, M-CHAI, MDX, MFEC, MJD, MK, MODERN,  MPG, NC, NCL, 
NDR, NEP, NOK, NUSA, PATO, PCA, PDG, PF, PICO, PIMO, PL, PLAT, PLE, PMTA, PPM, PRIN, PSTC, QLT, RCI, RCL, RICH, RML, RPC, SANKO, SAPPE, SAWAD, 
SCI, SCN, SCP, SEAOIL, SENA, SIRI, SKR, SLP, SMIT, SORKON, SPA, SPC, SPCG, SPVI, SSC, STANLY, STPI, SUC, TACC, TCCC, TCMC, TEAM, TFD, TFG, TIC, 
TIW, TKN, TLUXE, TMD, TNP, TOPP, TPA, TPAC, TPCH, TPIPL, TPOLY, TRITN, TRT, TTI, TVI, TWP, U, UBIS, UMI, UPOIC, UT, UWC, VIBHA, VPO, VTE, WICE, WIIK, 
WIN, XO 
 

Score Range Number of Logo Description 
90 - 100 

 
Excellent 

80 - 89 
 

Very Good 

70 - 79 
 

Good 

60 - 69 
 

Satisfactory 

50 - 59 
 

Pass 

 
ทีม̂า : www.sec.or.th (ขอ้มลู ณ วนัที ̂01/02/60) 
หมายเหตุ : ขอ้มลู CG Score ประจาํปี 2559 จากสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย 
 



 

รายงานฉบบันี% จดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จาํกดั(มหาชน) (“ไอร่า”) เพื�อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั%น มิไดเ้ป็นการชี%นาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื�อการซื%อหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซื%อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอร่ารวมทั%งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี%  ไม่
วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั%งหมด หรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเชื�อถือไดข้องขอ้มูลในรายงานนี%   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนกังาน ที�เกี�ยวขอ้งอาจมี
ความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอื�นๆ  กบับริษทัที�กล่าวถึงในรายงานฉบบันี%    ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี�ยนแปลงความคิดเห็น หรือขอ้มูลโดย
ไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบันี% ใชภ้ายในไอร่าเท่านั%น มิไดจ้ดัทาํขึ%นสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือสื�ออื�นๆ แต่อยา่งใด 

บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จาํกดั (มหาชน) เลขที� 319 อาคารจตุรัสจามจุรี ชั%น 17 และ 20ถนนพญาไทแขวง/เขตปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684-8888 โทรสาร 0-2160-5400 www.aira.co.th 
 

        IHL : IHL : IHL : IHL :     19191919    มถิุนายน มถิุนายน มถิุนายน มถิุนายน 2525252560606060    

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Collective Action Coalition against corruption (CAC) หรือ โครงการแนวร่วมปฏิบติัของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต 

ได้รบัการรบัรอง CAC : 

ADVANC, AKP, AMANAH, ASP, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCP, BKI, BLA, BTS, BWG, CENTEL, CFRESH, CIMBT, CNS, CPI, CPN, CSL, DCC, DEMCO, DIMET, 
DRT, DTAC, DTC, EASTW, ECL, EGCO, ERW, FE, FSS, GBX, GCAP, GLOW, HANA, HTC, ICC, IFEC, INTUCH, IRPC, IVL, KABNK, KCE, KGI, KKP, KTB, KTC, LANNA, 
LHBANK, LHK, MBK, MBKET, MFC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTI, NKI, NSI, OCEAN, PB, PE, PG, PHOL, PM, PPP, PPS, PR, PSL, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, 
Q-CON, QLT, RATCH, S & J, SABINA, SAT, SCB, SCC, SCG, SINGER, SIS, SMPC, SNC, SNP, SPC, SPC, SPI, SSF, SSI, SSSC, SVI, TCAP, TCMC, TF, TGCI, THAINI, 
THCOM, THRE, THREL, TIPCO, TISCO, TMB, TMD, TNITY, TNL, TOG, TOP, TPCORP, TSC, TSTH, TTCL, TVI, WACOAL 

 

ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC : 

2S, A, ABC, ABICO, ACAP, AEC, AF, AGE, AH, AI, AIE, AIRA, ALUCON, AMARIN, AMATA, ANAN, AOT, AP, APCO, APCS, APURE, AQUA, AS, ASIA, ASIAN, ASIMAR, 
ASK, BCH, BEAUTY, BFIT, BH, BIGC, BH, BIGC, BJCHI, BLAND, BROCK, BROOK, BRR, BSBM, BTNC, CEN, CGH, CHARAN, CHO, CHOTI, CHOW, CI, CM, COL, 
CPALL, CPF, CPL, CSC, CSR, CSS, DELTA, DNA, EA, ECF, EE, EFORL, EPCO, ESTAR, EVER, FC, FER, FNS, FPI, FSMART, FVC, GC, GEL, GFPT, GIFT, GLOBAL, 
GPSC, GREEN, GUNKUL, HMPRO, HOTPOT, ICHI, IEC, IFS, ILINK, INET, INOX, INSURE, IRC, J, JAS, JMART, JMT, JTS, JUBILE, JUTHA, K, KASET, KBS, KC, KCAR, 
KSL, KTECH, KYE, L & E, LALIN, LPN, LRH, LTX, LVT, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MC, MCOT, MEGA, MFEC, MIDA, MILL, MJD, MK, ML, MPG, MTLS, NBC, NCH, 
NCL, NDR, NINE, NMG, NNCL, NPP, NTV, NUSA, OCC, OGC, PACE, PAF, PCA, PCSGH, PDG, PDI, PIMO, PK, PLANB, PLAT, PRANDA, PREB, PRG, PRINC, PSTC, 
PYLON, QH, RML, ROBINS, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RWI, SAMCO, SANKO, SAUCE, SC, SCCC, SCN, SEAOIL, SE-ED, SENA, SGP, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, 
SORKON, SPACK, SPALI, SPCG, SPPT, SPRC, SR, SRICHA, STA, STANLY, SUPER, SUSCO, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TEAM, TFG, 
TFI, THAI, TIC, TICON, TIP, TKT, TLUXE, TMC, TMI, TMILL, TMT, TPA, TPP, TRT, TRU, TRUE, TSE, TSI, TSTE, TTW, TU, TVD, TVO, TVT, TWPC, U, UBIS, UKEM, 
UNIQ, UOBKH, UREKA, UWC, VGI, VIBHA, VNG, VNT, WAVE, WHA, WICE, WIIK, WIN, XO, ZMICO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีม̂า : www.sec.or.th (ขอ้มลู ณ วนัที ̂27/01/60) 
หมายเหตุ : ขอ้มลูบรษิทัทีเ̂ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทุจรติ (Thai CAC) จากสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย 



 

รายงานฉบบันี% จดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จาํกดั(มหาชน) (“ไอร่า”) เพื�อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั%น มิไดเ้ป็นการชี%นาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื�อการซื%อหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซื%อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอร่ารวมทั%งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี%  ไม่
วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั%งหมด หรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเชื�อถือไดข้องขอ้มูลในรายงานนี%   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนกังาน ที�เกี�ยวขอ้งอาจมี
ความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอื�นๆ  กบับริษทัที�กล่าวถึงในรายงานฉบบันี%    ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี�ยนแปลงความคิดเห็น หรือขอ้มูลโดย
ไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบันี% ใชภ้ายในไอร่าเท่านั%น มิไดจ้ดัทาํขึ%นสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือสื�ออื�นๆ แต่อยา่งใด 

บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จาํกดั (มหาชน) เลขที� 319 อาคารจตุรัสจามจุรี ชั%น 17 และ 20ถนนพญาไทแขวง/เขตปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684-8888 โทรสาร 0-2160-5400 www.aira.co.th 
 

        IHL : IHL : IHL : IHL :     19191919    มถิุนายน มถิุนายน มถิุนายน มถิุนายน 2525252560606060    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Annual General Meeting : AGM LEVEL 

 

   
บริษทัทีBได้คะแนน AGM Checklist 100 ได้แก่ 

ADVANC, AHC, AIRA, AJ, ALUCON, AMATA, ANAN, AQUA, ASP, AYUD, BAFS, BAY, BBL, BCH, BDMS, BIGC, BJCHI, BKI, BROOK, BRR, CFRESH, CHO, CK, CM, 
CSL, DCC, DELTA, DRT, EASTW, ECF, EGCO, ESSO, FORTH, GC, GFPT, GJS, GLOBAL, GOLD, GPSC, GRAMMY, GSTEL, HANA, HMPRO, HYDRO, ICC, IHL, 
INTUCH, IRPC, ITD, IVL, JMART, JSP, KASET, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTIS, L&E, LANNA, LHBANK, LIT, LOXLEY, LPN, MACO, MBK, MONO, MPIC, NBC, NCH, NTV, 
NYT, OCC, OCEAN, OGC, PACE, PAP, PATO, PB, PE, PG, PHOL, PJW, PLANB, PLAT, PM, PPP, PPS, PR, PRANDA, PRINC, PT, PTG, PTT, PTTGC, QH, QLC, 
RATCH, RCI, RCL, RML, ROBINS, RPC, RS, SABINA, SAT, SC, SCC, SCG, SCP, SEAOIL, SENA, SF, SFP, SIAM, SIRI, SIS, SITHAI, SNC, SPALI, SPC, SPI, SPPT, 
SSSC, SST, STEC, SUSCO, SUTHA, SYMC, TAE, TAKUNI, TBSP, TCAP, TFD, THANI, THCOM, THREL, TIP, TISCO, TK, TKT, TMD, TMI, TMT, TNITY, TNL, TOP, 
TPCORP, TSR, TTCL, TTW, TVD, TWP, UMI, UV, WAVE, YUASA 

 

 
บริษทัทีBได้คะแนน AGM Checklist 90 - 99 ได้แก่  

2S, AAV, ABC, AEC, AF, AGE, AH, AI, AIE, AKP, AMANAH, AMARIN, AP, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, AS ASIA, ASIMAR, ASK, AUCT, BA, BANPU, BCP, 
BEC, BFIT, BGT, BH, BJC, BJCHI, BLA, BOL, BTNC, BWG, CBG, CENTEL, CHG, CHOW, CIG, CIMBT, CKP, CNT, COL, COM7, CPF, CPL, CPN, CRANE, CSC, CSP, 
DCON, DTAC, DTC, EA, EARTH, EASON, ECL, EE, ERW, FE, FER, FNS, FOCUS, FPI, FSMART, FSS, FVC, GBX, GCAP, GEL, GENCO, GL, GLOW, GYT, HARN, 
HOTPOT, HTC, HTECH, ICHI, IEC, IFEC, IFS, ILINK, INET, INSURE, IRCP, IT, JMT, JUBILE, JUTHA, K, KBS, KCAR, KKC, KTC, KWC, LEE, LH, LPN, LRH, LST, M, 
MAJOR, MAKRO, MALEE, MATCH, MBKET, MC, M-CHAI, MCOT, MCS, MEGA, MFEC, MINT, MK, MODERN, MPG, MTI, NC, NINE, NKI, NOBLE, NOK, NPP, NSI, NWR, 
OISHI, OTO, PAF, PCA, PCSGH, PDG, PDI, PERM, PF, PK, PL, PLE, PMTA, POST, PPM, PRAKIT, PREB, PRG, PRIN, PSL, PTTEP, PYLON, Q-CON, RICH, RICHY, RP, 
RWI, S, S & J, S11, SALEE, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAPPE, SAUCE, SAWAD, SCB, SCCC, SCN, SEAFCO, SE-ED, SGF, SIM, SINGER, SKR, SLP, SMIT, SMK, 
SMM, SMPC, SNP, SOLAR, SPA, SPCG, SPVI, SR, SSF, STA, STPI, SUC, SVI, SVOA, SWC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TASCO, TCC, TEAM, TF ,TFI, TGCI, THAI, 
THANA, THE, THIP, THRE, TIC, TICON, TIPCO, TKN, TKS, TLUXE, TMB, TMC, TMILL, TNDT, TNP, TOG, TOPP, TPA, TPP, TRC, TRT, TRU, TRUE, TSE, TSTE, TTA, 
TTI, TU, TVI, TVT, TWPC, TYCN, UAC, UBIS, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, UT, VARO, VIH, VNT, VTE, WACOAL, WICE, WIIK, WIN, WINNER, WORK, XO, ZMICO 

 

 

บริษทัทีBได้คะแนน AGM Checklist 80 – 89 ได้แก่ 

A, ABICO, ACAP, AIT, AJD, AKR, AMATAV, ASEFA, ATP30, BAT-3K, BEM, BKD, BR, BROCK, BSBM, BUI, CEN, CGH, CHARAN, CHUO, CI, CMR, CNS, CPALL, CPI, 
CSR, CTW, CWT, DEMCO, DNA, DRACO, DSGT, EFORL, FANCY, GIFT, GLAND, GRAND, HPT, INOX, J, JAS, JTS, JWD, KC, KGI, KOOL, KTECH, KWG, LALIN, LDC, 
MATI, MBAX, MDX, MFC, MILL, MOONG, MSC, MTLS, NDR, NEWS, NMG, NNCL, NUSA, ORI, PIMO, PRECHA, RAM, ROH, ROJNA, SAFARI, SANKO, SCI, SIMAT, 
SMT, SORKON, SPRC, SSC, SUPER, T, TC, TCCC, TCJ, TCMC, TNPC, TPAC, TPOLY, TRITN, TRUBB, TSI, TWZ, U, UEC, UPA, UTP, UVAN, UWC, VI, VIBHA, VPO, 
WG, WHA 
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