
 

 
 

 

 Thailand Company Update 
  

See important disclosures at the end of this report 
1 

 Powered by the EFA Platform   

 

 

19 May 2021  Industrial | mai 

Shrinkflex (Thailand)  
Buy 

Target Price: THB7.20 
Price: THB6.05 

แนวโน้มผลประกอบการยังคงสดใส  Market Cap: USD85.3m 
Bloomberg Ticker: SFT TB 

   
คงคาํแนะนํา “ซือ้” ปรบัเพ่ิมมูลค่าพืน้ฐานปี 2564 เป็น 7.20 บาท (อิง P/E เป้าหมาย 28x) SFT 
ยงัคงน่าสนใจหลังงบ 1Q64 คาด 2Q64 กาํไรเป็นขาขึน้ต่อเน่ือง จากคาํสั่งซือ้ขยายตัวช่วงไฮซีซั่น
ของผูผ้ลิตเครื่องดื่ม รวมถึงการประหยัดต่อขนาดผลิต และตน้ทุนวัตถุดิบตํ่า ผลักดัน GPM ส่วน 
2H64 มีปัจจัยหนนุจากการเพ่ิมกาํลังผลิตระบบกราเวียร ์และแนวโนม้ที่ดีของลูกคา้ส่งออกอาหาร
และเครือ่งดื่ม เราปรบัเพ่ิมประมาณการจากมารจิ์น้ที่ดีกวา่คาด ประเมินกาํไรปี 2564 เติบโตสงู 44%                  

 

Share Data  
Avg Daily Turnover (THB/USD) 19.1m/0.6m 
52-wk Price low/high (THB) 3.66 – 7.05 
Free Float (%) 27.21 
Shares outstanding (m) 440 
Estimated Return 18% 
  
Shareholders (%)  
Mr. Sung Cheong Tsoi 23.6 
Ms. Jurayrat Pongsorn 16.4 

Ms. Sukanya Tsoi 14.6 
  
Share Performance (%)  
 YTD 1m 3m 6m 12m 
Absolute 35.56  10.91  27.08  37.39   N/A 
Relative 27.45  11.42  22.67  22.97  N/A 
Source: Bloomberg 
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 ผลประกอบการ 1Q64 แข็งแกร่ง SFT มีกาํไรสทุธิ 28 ลา้นบาท (+61% YoY, +32% QoQ) การ
เติบโตถูกขับเคลื่อนดว้ย 1) ยอดขาย (+14% YoY, +1% QoQ) ทัง้คาํสั่งผลิตฉลากฟิลม์หดรดัรูป
ระบบกราเวียร ์และดิจิตอล โดยเติบโตจากลกูคา้ทกุกลุม่ และจากผลิตภณัฑใ์หมข่องลกูคา้; 2) GPM 
ขยายตวั 2.9ppt YoY และ SG&A/sales ลดลง 1.1ppt YoY บนการประหยดัคา่ใชจ้่ายตอ่ขนาดผลิต 
และประสทิธิภาพการควบคมุตน้ทนุ; 3) ดอกเบีย้จา่ยลดลงโดยนาํเงินจาก IPO ไปชาํระคืนเงินกู ้              

แนวโน้ม 2Q64 ทาํสถิติใหม่ต่อเน่ือง คาดเติบโต YoY และ QoQ จากฐานตํ่าช่วง Lockdown ปี
ก่อนหนุนคาํสั่งผลิตฉลาก เช่น กลุ่มเครื่องดื่มแอลกอฮอล ์และนํา้โซดา อีกทัง้ Q2 เป็นไฮซีซั่นของ
ลกูคา้ผูผ้ลิตเครื่องดื่ม (ราว 2 ใน 3 ของยอดขายรวม) ซึ่งยังมีความตอ้งการบริโภคสงู แมอ้ยู่ในช่วง 
COVID-19 ระบาดรอบสาม ส่วนกาํลงัการผลิตระบบกราเวียรท์ี่จะเพ่ิมขึน้อีก 38% คาดหนนุการรบัรู ้
รายไดเ้ดือน มิ.ย. คาดอตัรากาํไรยงัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง ตามยอดขาย และการบรหิารตน้ทนุวตัถดุิบ           

2H64 ยังมีปัจจัยหนุน ไดแ้ก่ 1) การรบัรูร้ายไดจ้ากเครือ่งพิมพร์ะบบกราเวียรต์วัที่ 5 เต็มไตรมาสใน 
3Q64 และเรง่การใชก้าํลงัการผลิตใน 4Q64; 2) คาํสั่งผลติฉลากจากผูผ้ลิตอาหารและเครือ่งดื่มเพ่ือ
สง่ออก; 3) การสต๊อกวตัถดุิบพลาสติก และล็อคราคาล่วงหนา้ถึงปลายปี 2564 ภายใตส้ถานการณ์
ราคา PVC และ PET สูงขึน้ และเกิดภาวะขาดแคลนวัตถุดิบ หนุนอาํนาจการปรบัราคาขายเพ่ือ
รกัษาระดบัอตัรากาํไร ทัง้นี ้ผูบ้รหิารตัง้เป้ารายไดร้วมปี 2564 ที่ระดบั 750-800 ลา้นบาท       

ลูกค้าใหม่ และโครงการลงทุนขับเคล่ือนการเติบโตปี 2565 เรามองการเปิดโรงงานแห่งที่ 2 
และติดตัง้เครื่องพิมพร์ะบบกราเวียรต์วัที่ 6 ในปี 2565 ใชง้บลงทนุรวม 207 ลา้นบาท จะเป็นจดุเริ่ม
ของการปลดล็อคแผนขยายธุรกิจ SFT ในระยะยาว อีกทัง้แผนเพ่ิมลกูคา้รายใหม่ปลายปี 2564 และ
ทิศทางเศรษฐกิจฟ้ืนตัวหลังโรคระบาด หนุนโอกาสปรบัเพ่ิมส่วนผสมยอดขายจากกลุ่มสินคา้พรี
เมียม และการพิมพฉ์ลากระบบดิจิตอล เหลา่นีเ้ป็นปัจจยักระตุน้รายได ้และอตัรากาํไรปี 2565  

คาดกาํไรปี 2564 โตสูง 42% และปี 2565 ขยายตัวอีก 15% เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสทุธิ 
12% ในปี 2564 และ 9% ในปี 2565-2566 สะท้อน GPM 1Q64 สูงกว่าคาด กําหนดสมมติฐาน 
GPM ปี 2564 เป็น 30.5% (เดิม 29.1%) และปี 2565-2566 ที่ 29.7%-29.8% (เดิม 28.4%-28.5%) 
ผลกัดนัอตัรากาํไรสทุธิ 3 ปีขา้งหนา้เป็น 13-14% (ปี 2563: 11%) และ ROE 16% (ปี 2563: 17%)        

“ซือ้” ปรับเพิ่มมูลค่าพื้นฐานปี 2564 เป็น 7.20 บาท จาก 5.80 บาท อิง Prospective P/E ใหม ่
28x คาํนวณจากค่าเฉลี่ยหุน้ระดับภูมิภาคระหว่างกลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม กลุ่มสินคา้อุปโภค
บริโภค และกลุม่บรรจภุณัฑแ์ละฉลาก ซึง่สองกลุ่มแรกเป็นลกูคา้เป้าหมายหลกั จดุเด่นของบริษัทฯ 
คืออยู่ในธุรกิจที่มีการแข่งขันตํ่า กระจายสัดส่วนลูกคา้ไดด้ี และธุรกิจของลูกคา้เป็นสินคา้จาํเป็น
ไดร้บัผลกระทบจาํกดัจากเหตกุารณต์า่งๆ เราคงมมุมอง SFT ควรซือ้ขายที่พรเีมียมเม่ือเทียบกบักลุ่ม
บรรจุภัณฑฯ์ จากแนวโน้มการเติบโตของกาํไรที่โดดเด่นกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่ม ปัจจัยเสี่ยงสาํคัญ 1) 
โครงการลงทนุใหม ่และคาํสั่งซือ้ลกูคา้ชะลอออกไป; 2) ราคาวตัถดุิบและอตัราแลกเปลี่ยนผนัผวน 

 

 Forecasts and Valuations 2562 2563 2564F 2565F 2566F

Total turnover (THBm) 585 677 800 977 1,099
Reported Net Profit (THBm) 57 78 112 131 146
Reported Net Profit Growth (%) 84.5 37.4 43.9 16.1 11.5
EPS (THB) 0.28 0.18 0.26 0.30 0.33
DPS (THB) 0.50 0.32 0.08 0.09 0.10
P/E (x) 21.4 34.3 23.9 20.5 18.4
P/B (x) 5.3 4.1 3.6 3.2 2.8
EV/EBITDA (x) 12.0 17.9 13.8 12.0 10.8
Dividend Yield  (%) 8.2 5.3 1.3 1.5 1.6
Return on Average Equity (%) 25.3 17.7 16.0 16.4 16.2
Net Debt to Equity (%) 48.4 net cash net cash net cash net cash
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Financial Exhibits 
 

Profit & Loss (THB m) 2562 2563 2564F 2565F 2566F
Total revenue 585 677 800 977 1,099
Total cost of sales and services (430) (479) (556) (685) (773)
Gross profit 156 198 244 292 326
SG&A expenses (79) (89) (105) (127) (143)
Other income 1 1 6 2 2
EBIT 78 110 146 166 185
Finance cost (7) (13) (5) (3) (3)
Pre-tax profit 71 98 141 163 182
Tax (14) (20) (28) (33) (36)
Reported net profit 57 78 112 131 146
Depreciation and amortization 33 45 53 63 69  

Source: Company data, RHB 
 

Key Ratios (THB m) 2562 2563 2564F 2565F 2566F
Revenue growth (%) 36% 16% 18% 22% 12%
Operating profit growth (%) 84% 42% 32% 14% 11%
Net profit growth (%) 84% 37% 44% 16% 12%
EPS growth (%) 1% -38% 44% 16% 12%
BV per share growth (%) -43% 31% 14% 13% 13%
Net profit margin (%) 10% 12% 14% 13% 13%
Return on assets (%) 14% 12% 13% 13% 13%
Return on equity (%) 25% 18% 16% 16% 16%
Debt to equity (x) 0.86 0.28 0.22 0.22 0.21  
Source: Company data, RHB 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Revenue breakdown  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Balance Sheet (THB m) 2562 2563 2564F 2565F 2566F
Cash/Near cash equity 5 111 107 92 162
Accounts receivable 101 149 136 173 190
Inventory 124 116 144 174 198
Current assets 231 526 537 590 701
Tangible assets 173 296 354 421 432
Other non-current assets 22 19 19 19 19
Total non-current assets 195 316 374 441 452
Total assets 425 843 911 1,031 1,153
Accounts payable 78 83 93 115 129
Short-term debt 59 15 0 0 0
Other current liabilities 4 17 9 9 10
Current liabilities 141 115 101 124 139
Long-term debt 48 8 0 0 0
Other non-current liabilities 8 62 63 63 64
Total non-current liabilities 56 71 63 63 64
Total liabilities 197 185 164 187 203
Shareholders' equity 228 658 747 844 950
Liabilities and shareholders' funds 425 843 911 1,031 1,153  
Source: Company data, RHB 
 

Cash Flow (THB m) 2562 2563 2564F 2565F 2566F
Operating cashflows 73 (46) 162 149 189
Pre-tax profit 71 98 141 163 182
Tax (14) (20) (28) (33) (36)
Working capital changes (46) (201) (4) (45) (26)
Depreciation and amortization 33 45 53 63 69
Others 29 32 0 0 0
Cash from investing activities (67) (167) (110) (131) (81)
Capex  (62) (169) (110) (130) (80)
Others (2) (0) (0) (1) (1)
Cash from financing activities (11) 318 (55) (33) (39)
Dividend Payment (94) (147) (31) (34) (39)
Issue of shares 45 499 0 0 0
Change in debt 37 (33) (32) 0 0
Others 0 (0) 8 1 1
Net increase/(decrease) in cash (5) 106 (3) (15) 69
Beginning cash 10 5 111 107 92
End cash 5 111 107 92 162  
Source: Company data, RHB 
 

 

 

 

 

 

Profit margin trends 

 
 

   

Source: Company data, RHB  Source: Company data, RHB 
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Figure 1:  Shrinkflex’s performance review 

FYE Dec (THBm) 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 YoY QoQ
% chg % chg

Turnover 162 166 166 183 185 14.1 1.1
Gross profit 44 48 48 58 56 26.3 -3.4
Gross profit margin (%) 27.3 28.6 29.0 31.6 30.2
SG&A/sales (%) 13.8 13.9 12.5 12.2 12.7
EBIT 25 25 29 32 37 46.7 16.3
EBIT margin (%) 15.5 14.8 17.4 17.3 19.9
EBITDA 36 36 40 43 37 1.8 -14.1
EBITDA margin (%) 22.4 21.6 24.3 23.5 19.9
Interest expense (3) (2) (3) (5) (1) -48.5 -70.1
Pretax profit 22 22 26 27 35 58.2 31.2
Tax (5) (5) (5) (5) (7) 47.3 29.4
Net profit 18 17 22 22 28 61.1 31.7
Net profit margin (%) 10.9 10.4 13.0 11.8 15.4

 

Source: Bloomberg, RHB 
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RHB Guide to Investment Ratings 
 
Buy:               Share price may exceed 10% over the next 12 months 
Trading Buy: Share price may exceed 15% over the next 3 months, however longer-term outlook remains uncertain 
Neutral:         Share price may fall within the range of +/- 10% over the next 12 months  
Take Profit:  Target price has been attained. Look to accumulate at lower levels 
Sell:               Share price may fall by more than 10% over the next 12 months 
Not Rated:    Stock is not within regular research coverage 
 
Investment Research Disclaimers 
RHB has issued this report for information purposes only. This report is intended for circulation amongst RHB and its affiliates’ clients generally or such 
persons as may be deemed eligible by RHB to receive this report and does not have regard to the specific investment objectives, financial situation and 
the particular needs of any specific person who may receive this report.  This report is not intended, and should not under any circumstances be construed 
as, an offer or a solicitation of an offer to buy or sell the securities referred to herein or any related financial instruments. 
 
This report may further consist of, whether in whole or in part, summaries, research, compilations, extracts or analysis that has been prepared by RHB’s 
strategic, joint venture and/or business partners. No representation or warranty (express or implied) is given as to the accuracy or completeness of such 
information and accordingly investors should make their own informed decisions before relying on the same. 
  
This report is not directed to, or intended for distribution to or use by, any person or entity who is a citizen or resident of or located in any locality, state, 
country or other jurisdiction where such distribution, publication, availability or use would be contrary to the applicable laws or regulations. By accepting 
this report, the recipient hereof (i) represents and warrants that it is lawfully able to receive this document under the laws and regulations of the jurisdiction 
in which it is located or other applicable laws and (ii) acknowledges and agrees to be bound by the limitations contained herein. Any failure to comply with 
these limitations may constitute a violation of applicable laws. 
  
All the information contained herein is based upon publicly available information and has been obtained from sources that RHB believes to be reliable and 
correct at the time of issue of this report. However, such sources have not been independently verified by RHB and/or its affiliates and this report does not 
purport to contain all information that a prospective investor may require. The opinions expressed herein are RHB’s present opinions only and are subject 
to change without prior notice. RHB is not under any obligation to update or keep current the information and opinions expressed herein or to provide the 
recipient with access to any additional information. Consequently, RHB does not guarantee, represent or warrant, expressly or impliedly, as to the 
adequacy, accuracy, reliability, fairness or completeness of the information and opinion contained in this report. Neither RHB (including its officers, 
directors, associates, connected parties, and/or employees) nor does any of its agents accept any liability for any direct, indirect or consequential losses, 
loss of profits and/or damages that may arise from the use or reliance of this research report and/or further communications given in relation to this report. 
Any such responsibility or liability is hereby expressly disclaimed. 
  
Whilst every effort is made to ensure that statement of facts made in this report are accurate, all estimates, projections, forecasts, expressions of opinion 
and other subjective judgments contained in this report are based on assumptions considered to be reasonable and must not be construed as a 
representation that the matters referred to therein will occur. Different assumptions by RHB or any other source may yield substantially different results 
and recommendations contained on one type of research product may differ from recommendations contained in other types of research. The 
performance of currencies may affect the value of, or income from, the securities or any other financial instruments referenced in this report. Holders of 
depositary receipts backed by the securities discussed in this report assume currency risk. Past performance is not a guide to future performance. Income 
from investments may fluctuate. The price or value of the investments to which this report relates, either directly or indirectly, may fall or rise against the 
interest of investors. 
 
This report may contain comments, estimates, projections, forecasts and expressions of opinion relating to macroeconomic research published by RHB 
economists of which should not be considered as investment ratings/advice and/or a recommendation by such economists on any securities discussed in 
this report. 
 
This report does not purport to be comprehensive or to contain all the information that a prospective investor may need in order to make an investment 
decision. The recipient of this report is making its own independent assessment and decisions regarding any securities or financial instruments referenced 
herein. Any investment discussed or recommended in this report may be unsuitable for an investor depending on the investor’s specific investment 
objectives and financial position. The material in this report is general information intended for recipients who understand the risks of investing in financial 
instruments. This report does not take into account whether an investment or course of action and any associated risks are suitable for the recipient. Any 
recommendations contained in this report must therefore not be relied upon as investment advice based on the recipient's personal circumstances. 
Investors should make their own independent evaluation of the information contained herein, consider their own investment objective, financial situation 
and particular needs and seek their own financial, business, legal, tax and other advice regarding the appropriateness of investing in any securities or the 
investment strategies discussed or recommended in this report. 
  
This report may contain forward-looking statements which are often but not always identified by the use of words such as “believe”, “estimate”, “intend” 
and “expect” and statements that an event or result “may”, “will” or “might” occur or be achieved and other similar expressions.  
 
Such forward-looking statements are based on assumptions made and information currently available to RHB and are subject to known and unknown 
risks, uncertainties and other factors which may cause the actual results, performance or achievement to be materially different from any future results, 
performance or achievement, expressed or implied by such forward-looking statements. Caution should be taken with respect to such statements and 
recipients of this report should not place undue reliance on any such forward-looking statements. RHB expressly disclaims any obligation to update or 
revise any forward-looking statements, whether as a result of new information, future events or circumstances after the date of this publication or to reflect 
the occurrence of unanticipated event 
 
The use of any website to access this report electronically is done at the recipient’s own risk, and it is the recipient’s sole responsibility to take precautions 
to ensure that it is free from viruses or other items of a destructive nature. This report may also provide the addresses of, or contain hyperlinks to, 
websites. RHB takes no responsibility for the content contained therein. Such addresses or hyperlinks (including addresses or hyperlinks to RHB own 
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website material) are provided solely for the recipient’s convenience. The information and the content of the linked site do not in any way form part of this 
report. Accessing such website or following such link through the report or RHB website shall be at the recipient’s own risk. 
  
This report may contain information obtained from third parties. Third party content providers do not guarantee the accuracy, completeness, timeliness or 
availability of any information and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results 
obtained from the use of such content. Third party content providers give no express or implied warranties, including, but not limited to, any warranties of 
merchantability or fitness for a particular purpose or use. Third party content providers shall not be liable for any direct, indirect, incidental, exemplary, 
compensatory, punitive, special or consequential damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or profits and opportunity costs) in 
connection with any use of their content.  
  
The research analysts responsible for the production of this report hereby certifies that the views expressed herein accurately and exclusively reflect his or 
her personal views and opinions about any and all of the issuers or securities analysed in this report and were prepared independently and autonomously. 
The research analysts that authored this report are precluded by RHB in all circumstances from trading in the securities or other financial instruments 
referenced in the report, or from having an interest in the company(ies) that they cover. 
  
The contents of this report is strictly confidential and may not be copied, reproduced, published, distributed, transmitted or passed, in whole or in part, to 
any other person without the prior express written consent of RHB and/or its affiliates. This report has been delivered to RHB and its affiliates’ clients for 
information purposes only and upon the express understanding that such parties will use it only for the purposes set forth above. By electing to view or 
accepting a copy of this report, the recipients have agreed that they will not print, copy, videotape, record, hyperlink, download, or otherwise attempt to 
reproduce or re-transmit (in any form including hard copy or electronic distribution format) the contents of this report. RHB and/or its affiliates accepts no 
liability whatsoever for the actions of third parties in this respect. 
  
The contents of this report are subject to copyright.  Please refer to Restrictions on Distribution below for information regarding the distributors of this 
report.  Recipients must not reproduce or disseminate any content or findings of this report without the express permission of RHB and the distributors. 
  
The securities mentioned in this publication may not be eligible for sale in some states or countries or certain categories of investors. The recipient of this 
report should have regard to the laws of the recipient’s place of domicile when contemplating transactions in the securities or other financial instruments 
referred to herein. The securities discussed in this report may not have been registered in such jurisdiction. Without prejudice to the foregoing, the 
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RHB is not registered as a broker-dealer in the United States and currently has not appointed a U.S. broker-dealer. Additionally, RHB does not offer 
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สาํนักงานใหญ่ สาขาท่ี 1 สาขาหาดใหญ่ สาขาท่ี 2 สาขาป่ินเกล้า 

เลขท่ี 98 อาคารสาทรสแควร ์ออฟฟิศ ทาวเวอร ์

ชั้นท่ี 8,10 ถนนสาทรเหนือ แขวงสีลม เขตบางรัก 

กรุงเทพมหานคร 10500 

Tel:  +66(0)2-862-9999 Fax: +66(0)2-108-0999 

127 – 129 ถนนศรีภูวนารถ ตาํบลหาดใหญ่ 

อาํเภอหาดใหญ่ จังหวัดสงขลา 90110 

Tel: +66-74-891-999 Fax: +66-(0)74-891-924 

เลขท่ี 7/129 – 221 อาคารศูนยก์ารค้าเซ็นทรัล

พลาซา ป่ินเกล้า ชั้น 19 ถนนบรมราชชนนี แขวง

อรุณอัมรินทร ์เขตบางกอกน้อย กรุงเทพมหานคร 
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เมืองฉะเชิงเทรา จังหวัดฉะเชิงเทรา 24000 

Tel: +66(0)3302-1999 Fax: +66(0)2-3851-3435 

สาขาท่ี 6 สาขาเกษร   

เลขท่ี 127 อาคารเกษรทาวเวอร ์ชั้น 28 ห้องเลขท่ี 

C ถนนราชดาํริห ์แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน 

กรุงเทพมหานคร 10330 
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