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เคซีจ ีคอรป์อเรชัÉน - KCG  řř มถิุนายน ŚŝŞş 
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นักวิเคราะห ์
ธนภัทร  ฉัตรเสถียร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: ŘŜšřšŜ 
ชนิตา  จุนชยะ 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห ์

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 12.30  บาท 

Upside/Downside +23% 

Median Consensus 12.40 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 10 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 12.30/7.65 บาท 

มลูค่าตลาด 5,450 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ř) 545 ล้านหุ้น 
Free Float 27.94% 

Foreign Limit/Available 49%/47.99% 

NVDR in hand (% of share) 2.84% 
ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 4,444.50 

Anti-corruption: - 
CG Score:  - 

 KCG ประกาศกาํไรออกมาดีกว่าทีÉตลาดคาด 
 เริÉมต้นแนะนํา “ซื Êอ” ให้ราคาเป้าหมายปี 2024 ทีÉ řŚ.śŘ บาท (อิงวิธี DCF) ราคา

ปัจจุบันคิดเป็น Forward P/E ปี 2024 ทีÉ 23.62 เท่า 
 KCG ประกาศกาํไร 1Q24 ทีÉ şŚ ล้านบาท +ŚŚ.ŝ% YoY, -49.4% QoQ 
 KCG ตัÊงเป้ารายได้ปี 2024 เติบโตแบบ double-digit เน้นขยายลูกค้า B2B และ 

B2C และการออกสินค้าใหม่ นอกจากนัÊนบริษัทจะพยายามควบคุม Gross 
Margin ไม่ตํÉากว่า 30% ซึÉงเป็นระดับภาวะปกติของบริษทั  

 ประมาณการกาํไรปี ŚŘŚŜ ทีÉ 362 ล้านบาท +18.5% YoY   
Earning Review 
KCG ประกาศกําไร 1Q24 ทีÉ şŚ ล้านบาท (+22.5% YoY, -49.4% QoQ) โดยกําไรคิดเป็น 
19.8 % จากประมาณการกําไรสทุธปี ŚŘŚŜ  

1) รายได้จากการขายอยู่ทีÉ  1,785 ล้านบาท +4.5% YoY -19.1% QoQ ลดลง 
QoQ จากการผ่านพ้นช่ วง High season และเติบโต YoY จากจํานวน
นกัท่องเทีÉยวต่างชาติทีÉเพิÉมขึ Êน ซึÉงมส่ีวนช่วยสนบัสนนุยอดการสัÉงซื Êอเนยและชีส
จากกลุ่ม HORECA 

2) อัตรากําไรขั Êนต้น อยู่ทีÉ 30.53% เพิÉมขึ Êน śŝ bps (26.99% ใน řQ23) เพิÉมขึ Êน
จากภาพรวมราคาต้นทุนวตัถุดิบปรับตวัลดลง ประสิทธิภาพการผลิตเพิÉมขึ Êน  
และ การบริหารจดัการต้นทนุการผลิตมีประสิทธิภาพมากขึ Êน และ ลดลง QoQ 
จาก U-rate ทีÉลดลงตามยอดขาย 

3) SG&A/Sales อยู่ทีÉ  452 ล้านบาท +19.1% YoY -16.7% QoQ ลดลง QoQ 
จากค่าใช้จ่ายด้านพนักงานลดลงเนืÉองจากไม่มีบันทึกโบนัสพนักงาน และ 
สงูขึ Êน YoY จากการทําการตลาดมากขึ Êน 

Outlook 
เราให้ราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŜ ทีÉ řŚ.śŘ บาท (อิงวิธี DCF) แนะนํา “ซื Êอ” โดยคาดว่ากําไรปี 
ŚŘŚŜ ยังขยายตัวได้ราว 18.5% YoY ซึÉงน่าจะมาจากการเติบโตของยอดขายในไตรมาสทีÉ
เหลือของปีทีÉเพิÉมขึ ÊนเนืÉองจากทางบริษัทจะมีการออกสินค้าใหม่และจะเริÉมทยอยออกสู่ตลาด
มากขึ Êน รวมถึงยอดขายสินค้าทีÉจะมาทดแทนสินค้าทีÉถูกตดัออกจากแผนการปรับปรุงหน่วย
สินค้าจะเพิÉมขึ Êนและทยอยชดเชยยอดขายสินค้าทีÉหายไป 
ความเสีÉยง: สภาวะเงินเฟ้อในประเทศทีÉได้รับผลกระทบจากสงครามยูเครน-รัสเซียและ
สงครามในตะวนัออกกลาง อาจฉุดกําลงัซื Êอผู้บริโภคลดลงรวมถึงต้นทุนและค่าใช้จ่ายทีÉสงูขึ Êน 
นกัท่องเทีÉยวต่างชาติทีÉคาดว่าจะลดลงใน 2Q24 การแข่งขนัทีÉสงูขึ Êน และ แผนการขยายกําลงั
ผลิตไมเ่ป็นไปตามแผน 
 
Financial Summary 
Year End: 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Sales (Bt mn) 5,243 6,157 7,157 7,419 7,641 

EBITDA (Bt mn) 606 552 647 728 865 

Net Profit (Bt mn) 303 241 306 362 451 

EPS (Bt) 0.78 0.62 0.56        0.66          0.83  

EV/EBITDA (x) 8.01 11.23 10.98 9.76 8.21 

PER (x) 13.1 16.5 18.2 15.3 12.3 

PBV (x) 2.67 4.82 2.12 2.05 1.98 

DPS (Bt) 0.90 1.41 0.23 0.27 0.34 

Div Yield (%) 8.80% 13.83% 2.25% 2.66% 3.31% 

ROE (%) 20.35% 20.36% 11.35% 13.37% 16.07% 

Source: Company Data, Trinity Research 
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ภาพรวมการประกอบธุรกิจ และโครงสร้างรายได้ 
 
บริษัท เคซีจี คอร์ปอเรชัÉน จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ”) เป็นผู้ ประกอบธุรกิจผลิตและจัด

จําหน่ายผลิตภัณฑ์เพืÉอการบริโภค ซึÉงเน้นผลิตภัณฑ์ประเภทอาหารและขนมตะวันตก (Western 

foods) โดยธุรกิจของบริษัทฯ ครอบคลมุตั Êงแต่กระบวนการวิจยัและพฒันาเพืÉอคิดค้นสตูรการผลิต การ

จดัหาวตัถดุิบ การผลิตผลิตภัณฑ์ รวมถึงการจดัจําหน่าย การขนส่งผลิตภณัฑ์ของบริษัทฯ ให้แก่ลกูค้า

ในประเทศ และการส่งออกผลิตภณัฑ์ไปยงัต่างประเทศ นอกจากนี Ê บริษัทฯ ยงัเป็นผู้นําเข้าผลิตภณัฑ์

ชั Êนนําจากต่างประเทศเข้ามาจัดจําหน่ายในประเทศไทย โดยบริษัทฯ ได้เล็งเห็นถึงการขยายตัวของ

ตลาดสําหรับกลุ่มผลิตภัณฑ์ทีÉบริษัทฯ เป็นผู้ ผลิตและจัดจําหน่ายอยู่ซึÉงมีแนวโน้มการขยายตัวอย่าง

ต่อเนืÉอง ประกอบกับการทีÉบริษัทฯ มีศักยภาพในการแข่งขันและความชํานาญในช่องทางการจัด

จําหน่ายในตลาดดงักล่าว เพืÉอเป็นการมุ่งเน้นในการเติบโตอย่างยัÉงยืนในอนาคต บริษัทฯ จึงได้นําเสนอ

ผลิตภณัฑ์อาหารทีÉมีความหลากหลายเพืÉอให้ครอบคลมุถึงความต้องการของผู้บริโภค โดยผลิตภณัฑ์

ของบริษัทฯ สามารถจําแนกออกเป็น 3 กลุ่มผลิตภณัฑ์หลกั ได้แก่ 

1. กลุ่มผลิตภณัฑท์ีÉทําจากนม (Dairy Products)  

2. กลุ่มผลิตภณัฑท์ีÉเกีÉยวกบัการประกอบอาหารและเบเกอรีÉ (Food and Bakery Ingredients)  

3. กลุ่มผลิตภัณฑ์บิสกิต (Biscuits) ประกอบด้วย (1) ผลิตภัณฑ์คุกกี Ê ซึÉงหมายถึง ขนมอบทีÉทําด้วยแป้ง

สาลี ไข่ เนย นํ Êาตาล มีลกัษณะเป็นชิ Êนเล็กๆ รูปร่างแบน มีทั Êงแบบอบกรอบและแบบนุ่ม (2) ผลิตภณัฑ์

แครกเกอร์ ซึÉงหมายถึง ขนมอบทีÉมีรูปร่างเป็นแผ่นแบน ลักษณะเนื Êอกรอบ แข็ง แยกเป็นชั Êน อาจมีไส้

หรือไม่มีก็ได้ และ (3) ผลิตภณัฑ์เวเฟอร์ ซึÉงหมายถึง ขนมอบทีÉมีลกัษณะเป็นแผ่นบาง กรอบ โดยส่วน

ใหญ่เวเฟอร์อาจมี 2 หรือ 3 แผ่นประกบกนัสอดไส้ครีม หรือไส้ครีมรสชาติต่างๆ  

 

ในส่วนของรายได้ของกลุ่มบริษัทในงวดปี 2021 - 2023 ส่วนใหญ่ประมาณร้อยละ 98.8 – 

99.6 ของรายได้รวม มาจากรายได้จากการขายผลิตภัณฑ์ของกลุ่มบริษัท ซึÉงแบ่งเป็น (1) รายได้จาก

การขายผลิตภัณฑ์ทีÉทําจากนม คิดเป็นร้อยละ 56.7 – 59.6 ของรายได้รวม (2) รายได้จากการขาย

ผลิตภณัฑ์ทีÉเกีÉยวกบัการประกอบอาหารและเบเกอรีÉ คิดเป็นร้อยละ 27.1– 28.7 ของรายได้รวม และ 

(3) รายได้จากการขายผลิตภณัฑ์บิสกิต คิดเป็นร้อยละ 12.8 – 14.0 ของรายได้รวม 
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ทั Êงนี Ê กลุ่มบริษัทมีการจําหน่ายผลิตภณัฑ์ผ่าน ś ชIองทางหลกั ได้แก่ ช่องทางการขายให้กลุ่ม

ลูกค้าผู้บริโภคปลายทาง (B2C) ช่องทางการขายให้กลุ่มลูกค้าผู้ประกอบการ (B2B) และช่องทาง

ส่งออก (Export) โดยในงวดปี ŚŘŚř - ŚŘŚś บริษัทฯมีรายได้จากการขายผลิตภณัฑ์ผ่านช่องทาง B2C 

B2B และ Export คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ ŝŜ.Ŝ – ŝš.š ร้อยละ śŞ.Ś – Ŝř.ř และร้อยละ ś.š – Ŝ.Ş ของ

รายได้จากการขาย ตามลําดบั 

ปัจจัยสนับสนุน 

1. ภาคการท่องเทีÉยวทีÉเฟืÉ องฟสู่งผลในเชงิบวกต่อธุรกจิผลิตและจดัจาํหน่ายผลิตภณัฑ์ประเภทอาหารและ

ขนมในพื ÊนทีÉท่องเทีÉยว จากข้อมลูของกระทรวงการท่องเทีÉยวและกีฬา ในปี ŚŝŞŞ และใน ś เดือนแรกของ

ปี ŚŝŞş ประเทศไทย มีนกัท่องเทีÉยวตา่งชาตเิดินทางมายงัประเทศไทย จํานวนประมาณ ŚŠ ล้านคน 

และ š.śş ล้านคน ตามลําดบั ซึÉงถือวา่เป็นทศิทางทีÉดีขึ Êน และในปี ŚŝŞş การท่องเทีÉยวแห่งประเทศไทย 

(ททท.) คาดการว่าจะมีนกัท่องเทีÉยวตา่งชาตเิดินทางมาในประเทศไทยประมาณ śŝ.Řš ล้านคน ซึÉงจะ

ช่วยสนบัสนนุให้เกิดเม็ดเงินกระจายลงสู่ธุรกิจผลิตและจดัจาํหน่ายผลิตภณัฑ์ประเภทอาหารและขนม

ในแหล่งท่องเทีÉยว  

2. กระแสรักสขุภาพทีÉมีอทิธิพลมากขึ Êน ส่งผลให้ผู้บริโภคกลบัมาให้ความสําคญักบัการบริโภคอาหารเพืÉอ

สขุภาพเพิÉมมากขึ Êน ส่งผลทําให้ความต้องการผลิตภณัฑ์เบเกอรีÉโฮลวีส และ ผลิตภณัฑ์เบเกอรีÉรสชาติ

ใหม่ ๆ เพิÉมสงูขึ ÊนทีÉนอกจากจะนาํมารับประทานทนัทีแล้ว ยงันําไปปรุงอาหารและเป็นส่วนประกอบใน

อาหารสําหรับผู้บริโภคทีÉมีฐานะดีและให้ความสําคญักบัสขุภาพอกีด้วย 

3. กระแสพฤติกรรมการเลือกซื Êออาหารตามการรีวิวของอนิฟลูเอนเซอร์ทีÉส่งผลให้บริษัทสามารถสร้างฐาน

ลกูค้าใหม่ได้ในเวลาอนัสั Êน รวมถงึลดความสําคญัของการพึÉงพิงทาํเลทีÉตั ÊงทีÉส่งผลต่อต้นทนุค่าเชา่ทีÉสงู  

4. พื ÊนทีÉในการทาํการตลาดทีÉขยายกว้างขึ Êนกว่าเดิมผ่านแพลตฟอร์มบริการจดัส่งอาหาร ส่งผลให้

ผู้ประกอบการสามารถขยายพื ÊนทีÉบริการโดยไม่ต้องลงทนุในสินทรัพย์และช่วยลดความจําเป็นในการ

เลือกทําเลทีÉตั ÊงทีÉมคี่าเชา่พื ÊนทีÉสงู  

 

ปัจจัยเสีÉยง 

1. ความเสีÉยงจากความผนัผวนของอัตราแลกเปลีÉยนเนืÉองจากสินค้าและวตัถุดิบบางชนิดของบริษัทเป็น

สินค้านําเข้า รวมถึงบริษัทยงัมีการส่งออกไปต่างประเทศ ซึÉงค่าเงินบาทเทียบกับเงินดอลลาร์ทีÉผนัผวน

อาจจะกระทบต่อรายได้และอตัรากําไรของบริษัท 

2. ความเสีÉยงจากการแข่งขนัทีÉเพิÉมสงูขึ Êน รวมถึงพฤติกรรมของผู้บริโภคทีÉเปลีÉยนแปลงอย่างรวดเร็วไปตาม

เทรนด์ทีÉเกิดขึ Êน ส่งผลต่อแผนการดําเนินธุรกิจของผู้ประกอบการ นอกจากนี Ê คู่แข่งบางรายอาจมีธุรกิจ

ขนาดใหญ่กว่า หรือ สามารถเข้าถึงทรัพยากรทางการเงินได้มากกว่า หรือมีเทคโนโลยีทีÉดีกวา่บริษัทและ

คู่แข่งดังกล่าวอาจใช้ประโยชน์จากการประหยัดต่อขนาด (Economies of Scale) เพืÉอสร้างอุปทาน

ผลิตภณัฑ์ส่วนเกิน ซึÉงอาจจะส่งผลกระทบในทางลบต่อยอดขายหรือราคาขายผลิตภณัฑ์ของบริษัท ทํา

ให้ธุรกิจ ผลการดําเนินงาน และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ ได้รับผลกระทบในทางลบอย่างมี

นยัสําคญั 

3. ความเสีÉยงจากการทีÉบริษัทอาจจะไม่สามารถขยายธุรกิจไปยังตลาดในประเทศตลาดเกิดใหม่ใน

ภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ได้ หรือบริษัทอาจประสบปัญหาในการบริหารจดัการการเติบโตทาง
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ธุรกิจ ซึÉงอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยสําคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน 

และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทได้ 

 
 

ภาพรวมผลการดาํเนนิงานปี ŚŘŚř – ŚŘŚś 
ปี ŚŘŚř บริษัทมีรายได้รวมเพิÉมขึ Êนเพียงเล็กน้อยจากปี ŚŘŚŘ โดยมีสาเหตุหลกัมาจากการเพิÉมขึ Êนของ

การขายสินค้าทุกประเภทผ่านช่องทางการขายให้ผู้บริโภค (B2C) เนืÉองจากแนวโน้มการทํางานทีÉบ้าน 

(Work from home) และการประกอบอาหารหรือขนมทีÉบ้าน รวมถึงการเติบโตจากการขายสินค้าผ่าน

ช่องทางออนไลน์ ทั Êงนี Êสําหรับต้นทุนขายเพิÉมขึ ÊนมาจากการเพิÉมขึ Êนของรายได้จากการขายจากการฟืÊน

ตัวของความต้องการบริโภคโดยเฉพาะช่องทางรายได้จากช่องทางการขายให้แก่ผู้บริโภค (B2C) 

นอกจากนี Ê ราคาวตัถุดิบทีÉใช้ในการผลิต เป็นราคาทีÉบริษัทมีการสัÉงซื Êอล่วงหน้าในช่วงทีÉราคาวัตถุดิบมี

ราคาลดลง จึงส่งผลให้มีอตัรากําไรขั Êนต้นคงตวัอยู่ระดบัเดียวกนักบัอตัรากําไรขั Êนต้นในปี ŚŘŚŘ 

 

ปี ŚŘŚŚ บริษัทมีรายได้รวมเพิÉมขึ Êนมากจากปี 2021 โดยมีสาเหตหุลกัมาจากจากปริมาณการขายสินค้า

ทุกประเภททีÉเพิÉมมากขึ Êนทั Êงช่องทางการขายให้ผู้บริโภค (B2C) และช่องทางการขายให้ผู้ประกอบการ 

(B2B) ซึÉงเป็นผลมาจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 เริÉมผ่อนคลาย และมีการปรับราคา

ขายเพิÉมสูงขึ Êนในผลิตภัณฑ์ทีÉได้รับผลกระทบจากราคาวตัถุดิบทีÉปรับตวัเพิÉมสูงขึ Êน รวมถึงมีกําไรจาก

การอัตราแลกเปลีÉยนเพิÉมมากขึ Êน ซึÉงเกิดจากสัญญาซื Êอขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้าเพืÉอบริหาร

ความเสีÉยงในการซื Êอวตัถุดิบและสินค้าเป็นสกุลเงินต่างประเทศ ทั Êงนี Êสําหรับต้นทุนขายเพิÉมขึ Êนมาจาก

การเพิÉมขึ Êนของต้นทุนวตัถุดิบและต้นทุนการนําเข้าสินค้า จากการปรับตวัเพิÉมสงูขึ Êนของราคาวตัถุดิบ

ของสินค้าโภคภัณฑ์ทีÉนําเข้าจากต่างประเทศเนืÉองจากการขาดแคลนวัตถุดิบดังกล่าวในตลาดโลก 

ภาวะสงครามรัสเซีย-ยูเครน การอ่อนตัวลงของค่าเงินสกุลบาท เมืÉอเทียบกับสกุลเงินต่างประเทศ 

รวมถึงการปรับตวัขึ Êนของค่าเชื Êอเพลิงและค่าขนส่งในการนําเข้าวตัถดุิบและสินค้าจากต่างประเทศ จึง

ส่งผลให้มีอตัรากําไรขั Êนต้นลดลงจากอตัรากําไรขั Êนต้นในปี ŚŘŚř 

 

ปี ŚŘŚś บริษัทมีรายได้รวมเพิÉมขึ Êนมากจากปี ŚŘŚŚ โดยมีสาเหตหุลกัมาจากการเติบโตจากยอดขายใน

ทุกประเภทผลิตภัณฑ์และทุกช่องทางการจัดจําหน่าย โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากความต้องการของ

ผู้บริโภคทีÉเพิÉมมากขึ Êน การออกผลิตภณัฑ์ใหม่ซึÉงได้รับผลตอบรับดี รวมถึงยอดขายทีÉเพิÉมขึ Êนมาจากการ 

IDG ประกอบธุรกิจนําเข้าและจัดจําหน่ายสินค้าประเภทอาหารแช่แข็ง ทั Êงนี Êสําหรับต้นทุนขายเพิÉม

ขึ Êนมาจากการปรับขึ ÊนของภาพรวมเฉลีÉยทั Êงปีของราคาต้นทุนวตัถุดิบ และ การบริหารต้นทุนการผลิต

อย่างมีประสิทธิภาพ จึงส่งผลให้มีอตัรากําไรขั Êนต้นเพิÉมขึ Êนจากอตัรากําไรขั Êนต้นในปี ŚŘŚŚ  
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Exhibit 1: คาดการณร์ายได้จากการขาย (ล้านบาท) Exhibit 2: คาดการณก์าํไรสุทธิ (ล้านบาท) 

  
Source: Company Data, Trinity Research Source: Company Data, Trinity Research 

 
 

คาดกาํไร 2024 – 2025 เติบโตสูง 
ประเมินแนวโน้มผลประกอบการในปี ŚŘŚŜ กําไรสทุธิจะอยู่ทีÉ 362.4 ล้านบาท คิดเป็นอตัราการเติบโต
ของกําไรสุทธิร้อยละ 18.5 ซึÉงเป็นผลมาจากกการออกสินค้าใหม่ทีÉจะเริÉมทยอยออกสู่ตลาดมากขึ Êน 
ต้นทุนวัตถุดิบทีÉตํÉากว่าคาดซึÉงสะท้อนการบริหารต้นทุนอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงอัตราการใช้กําลงั
การผลิตสายการผลิต IWS ทีÉทําให้เกดิ Economy  of  Scale  

 
 

KCG: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings N/A 
 
E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 มีเป้าหมายทีÉจะขับเคลืÉอนธุรกิจทีÉเป็นมิตรต่อสิÉงแวดลอ้มและสรา้งสังคมคารบ์อนสุทธิ
เป็นศนูย ์

 มีการพัฒนาแผนการมีส่วนร่วมของลูกคา้เพืÉอสนับสนุนลูกคา้ในการเปลีÉยนผ่านไปสู่
เศรษฐกิจทีÉมีการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสทุธิเป็นศนูยภ์ายในปี พ.ศ. ŚŞŘŠ 

 มีการปรบักระบวนการปฏิบตัิงานใหเ้หมาะสมเพืÉอรบัรองประสิทธิภาพเชิงนิเวศเศรษฐกิจ 
 

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 มุ่งมัÉนพัฒนาความสัมพันธ์อันดีกับพนักงานและชุมชนเพืÉอคุณภาพชีวิตทีÉดีและจะ
ดาํเนินการสรา้งการเขา้ถึงบริการทางการเงินและการใหค้วามรูท้างการเงินกับพนกังาน
และชมุชน 

 มีการการขยายการตรวจสอบเรืÉองการเคารพต่อสิทธิมนุษยชนผ่านการดาํเนินกิจกรรม
ทางธุรกิจทัÊงหมดทีÉเกีÉยวขอ้งกับพนักงาน ลูกคา้ คู่คา้ทางธุรกิจ และพันธมิตรทางธุรกิจ 
ตามกฎหมายและมาตรฐานสากล 

 สรา้งประสบการณรู์ปแบบใหม่ทีÉสะดวกสบายและมีคุณค่าใหแ้ก่ผูม้สี่วนไดเ้สีย เพืÉอการ
เติบโตทางธุรกิจในระยะยาว 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 มุ่งมัÉนส่งเสรมิการกาํกบัดูแลกิจการทีÉดีและการสรา้งวฒันธรรมในการดาํเนินธุรกิจการให้
สินเชืÉอโดยมีรบัผิดชอบและเป็นธรรม เพืÉอสรา้งผลตอบแทนอย่างยัÉงยืน 

 การสรา้งวฒันธรรมในการดาํเนินธุรกิจอยา่งมีความรบัผิดชอบ โปรง่ใส และตรวจสอบได ้
 ส่งเสริมพนักงานใหป้ฏิบัติตามนโยบายและแนวปฏิบัติทีÉสาํคัญขององคก์ร ซึÉงมีความ

สอดคลอ้งกบักฎหมาย ระเบียบ ขอ้บงัคบั และมาตรฐานการดาํเนินงานสากลทีÉเกีÉยวขอ้ง 
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Exhibit 3: KCG Earnings Review 
 

 
 
Source: Company Data, Trinity Research 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Quarterly Breakdow n (Bt mn) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 %YoY %QoQ 2023 2024F %YoY

Revenue 1,708 1,561 1,681 2,207 1,785 4.5% (19.1%) 7,157 7,419 3.7%

COGS -1,247 -1,098 -1,179 -1,486 -1,240 (0.5%) (16.5%) -5,010 -5,181 3.4%

Gross profit 461 463 502 721 545 18.2% (24.4%) 2,147 2,239 4.3%

SG&A -379 -383 -424 -543 -452 19.1% (16.7%) -1,728 -1,763 2.0%

Other incomes 15 10 13 10 12 (20.5%) 22.0% 48 50 5.0%

Other expenses 0 0 0 0 0 0 0

EBITDA 53 45 45 142 54 1.9% (61.9%) 285 324 13.9%

Depreciation & Amortization 44 44 46 47 51 181 202

EBIT 97 90 91 189 105 8.6% (44.1%) 466 526 12.9%

Interest Expense -23 -23 -18 -16 -14 (37.5%) (9.6%) -80 -67

EBT 74 67 73 173 91 22.8% (47.3%) 386 459 18.8%

Tax -16 -16 -17 -31 -19 -80 -96

Minority 0 0 0 0 0 0 0

Net Profit 58 51 55 141 72 22.5% (49.4%) 306 362 18.5%

Fx gain (loss) 0 0 0 0 0 0 0

Core Profit 58 51 55 141 72 22.5% (49.4%) 306 362 18.5%

EPS (Bt) 0.18 0.15 0.17 0.43 0.22 22.5% (49.4%) 0.56 0.66 18.5%

Core EPS (Bt) 0.18 0.15 0.17 0.43 0.22 22.5% (49.4%) 0.56 0.66 18.5%

Key ratios

Gross margin 27.0% 29.6% 29.9% 32.7% 30.5% 30.0% 30.2%

SG&A /Sales 22.2% 24.5% 25.2% 24.6% 25.3% 24.1% 23.8%

EBITDA margin 3.1% 2.9% 2.7% 6.4% 3.0% 4.0% 4.4%

EBIT margin 5.7% 5.7% 5.4% 8.5% 5.9% 6.5% 7.1%

Effective tax rate 21.2% 23.8% 23.8% 18.2% 21.4% 20.8% 21.0%

Net margin 3.4% 3.3% 3.3% 6.4% 4.0% 4.3% 4.9%

Core Net margin 3.4% 3.3% 3.3% 6.4% 4.0% 4.3% 4.9%
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KCG Corporation PUBLIC COMPANY LIMITED (KGC) 

Income statement           

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Sales 5,243 6,157 7,157 7,419 7,641 

Cost of good sold (3,375) (4,391) (5,010) (5,181) (5,232) 

Gross Profit 1,868 1,766 2,147 2,239 2,408 

SG&A (1,460) (1,475) (1,728) (1,763) (1,798) 

Other Income 22 76 48 50 53 

EBIT 430 367 466 526 663 

Depreciation & Amortization 176 185 181 202 202 

EBITDA 254 183 285 324 461 

Financial Costs (43) (53) (80) (67) (67) 

Pretax Profit 387 315 386 459 595 

Tax (84) (74) (80) (96) (145) 

Net Profit before minority 303 241 306 362 451 

Less Minority Interest  0 (0) (0) (0) (0) 

Net Profit before Extra. 303 241 306 362 451 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Reported Net Profit 303 241 306 362 451 

EPS (Bt)           0.78            0.62            0.56            0.66            0.83  

Norm EPS (Bt)           0.78            0.62            0.56            0.66            0.83  

# Share (mn)      
Financial Position           

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

  Cash in hand & at Banks 353 375 334 341 348 

  ST investment 0 0 0 0 0 

  Accounts receivable -net 1,143 1,302 1,623 1,671 1,722 

  Inventories 974 1,531 1,288 1,314 1,340 

  Other current assets  66 125 61 63 64 

Total Current Assets 2,536 3,332 3,307 3,389 3,474 

Property, Plant & Equipment 1,866 1,881 2,354 2,401 2,449 

Others 200 326 211 215 218 

Total Assets 4,602 5,540 5,872 6,005 6,140 

  Loans and O/D from banks 1,185 2,513 1,826 1,826 1,826 

  Account payable-trade 1,114 1,137 977 1,093 1,103 

  Current portion 1 yr L/T loans 0 0 0 0 0 

  Other current liabilities 322 256 122 109 93 

Total Current Liabilities 2,621 3,906 2,925 3,028 3,022 

Long-term liabilities 39 80 60 61 62 

Other non-current liabilities 452 370 193 232 278 

Total Liabilities 3,111 4,356 3,178 3,321 3,362 

  Paid-up share capital 390 390 545 545 545 

  Premium on share capital 0 0 1,137 1,137 1,137 

  Retained earnings  622 313 481 497 591 

  Other 479 481 531 531 531 

Total Equity before MI 1,491 1,184 2,694 2,710 2,804 

Minority Interest 0 (0) (0) (26) (25) 

Total Equity  1,491 1,184 2,694 2,684 2,779 

Total Liabilities & Equity 4,602 5,540 5,872 6,005 6,142 

Check 0 0 0 (0) (0) 
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KCG Corporation PUBLIC COMPANY LIMITED (KGC) 

Cash Flow Statement           

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Net profit 387 315 386 362 451 

Depreciation 176 185 181 202 202 

Non-cash items 6 (811) (114) (127) (229) 

Chg in working capital (14) (15) (21) (21) (32) 

CF from Operating 556 (326) 432 416 392 

PPE (94) (123) (503) (712) (755) 

Other Assets (5) (1) 0 0 0 

CF from Investment (100) (124) (503) (712) (755) 

Capital Increase 0 0 0 0 0 

Debt raised/(repaid) (68) 1,013 (144) (110) (83) 

Dividend  (350) (550) (125) (128) (158) 

Other financing activities 0 12 300 300 300 

CF from Financing (418) 476 31 63 59 

Inc. (Dec.) in cash  38 21 (40) 7 7 

Beginning cash  315 353 375 334 341 

Ending cash  353 375 334 341 348 

      
Key Ratios           

Year End Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Per Share (Bt)      
EPS  0.78 0.62 0.56 0.66 0.83 

DPS 0.90 1.41 0.23 0.27 0.34 

BV 3.82 3.04 4.94 4.97 5.14 

Liquidity Ratio (x)      
Current Ratio 1.0 0.9 1.1 1.1 1.1 

Quick Ratio 0.6 0.5 0.7 0.7 0.7 

Profitability Ratio (%)      
Gross Margin 35.63% 28.68% 30.00% 30.18% 31.52% 

EBITDA Margin 11.55% 8.96% 9.05% 9.81% 11.32% 

EBIT Margin 8.19% 5.96% 6.51% 7.09% 8.67% 

Net Margin 5.79% 3.92% 4.27% 4.88% 5.90% 

ROE 20.35% 20.36% 11.35% 13.37% 16.07% 

Effective Tax Rate (%) 21.6% 23.4% 20.8% 25.2% 24.4% 

Efficiency Ratio      
ROA 6.59% 4.35% 5.21% 6.03% 7.34% 

ROFA 14.7% 10.9% 11.9% 13.9% 16.9% 

Leverage Ratio (x)      
Net Debt to Equity 2.09 3.68 1.18 1.23 1.20 

Growth           

Sales Growth 6.33% 17.44% 16.24% 3.67% 2.98% 

EBITDA Growth 13.57% -8.86% 17.31% 12.41% 18.82% 

Net Profit Growth 24.21% -20.54% 26.90% 18.46% 24.38% 

EPS Growth 5.10% -20.54% -9.19% 18.46% 24.38% 
Valuation      
PER (x) 13.1 16.5 18.2 15.3 12.3 

P/BV (x) 2.67 4.82 2.12 2.05 1.98 

EV/EBITDA (x) 8.01 11.23 10.98 9.76 8.21 
Dividend Yield (%) 8.80% 13.83% 2.25% 2.66% 3.31% 

 



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


