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สตาร์เฟล็กซ์– SFLEX  14 สงิหาคม 2568 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/25-30/06/25 27/08/25 0.12 
01/01/24-31/12/24 13/03/25 0.073 
01/01/24-30/06/24 26/08/24 0.06 

 
 
 
 

 

 
  
 
 

ซื้อ 
ราคาเป้าหมาย 4.00 บาท 

Upside/Downside +33% 

Median Consensus 3.95 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  
Stock information 

ราคาปิด 3.02 บาท 
ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ปี 3.68/2.28 บาท 
มูลค่าตลาด 2,476 ล้านบาท 
ปริมาณหุ้น (พาร์ 0.5) 820 ล้านหุ้น 
Free Float 60.50% 
Foreign Limit/Available 49%/47.79% 
NVDR in hand (% of share) 2.78% 
ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 3,677.78 
Anti-corruption: ได้รับการรบัรอง  
CG Score:   

2Q25 ที ่53 ลา้นบาท ลดลง YoY, QoQ จาก Low Season 

 แต่ 2H25 จะโดดเด่นกว่า1H25 
 คงคำแนะนำ ซื้อ ราคาเป้าหมาย 2026 ที่ 4.00 บาท อิง Avg PER- 0.1SD ที่ 11x  

สำหรับ SFLEX จุดแข็งและการเติบโตในอนาคต โดย SFLEX มีแผนนำผลิตภัณฑ์ 
Flexible Packaging เข้าไปเสริมในไลน์การผลิตของ SPV เพื่อขยายขอบเขตธุรกิจ
สู่ตลาดเวียดนาม ซึ่งเป็นตลาดที่กำลังเติบโตสูงในแถบ CLMV 

 SFLEX รายงานกำไร 2Q25 ที่ 53 ล้านบาท -18% YoY, -18% QoQ ดีกว่าที่เราคาด 
จากค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นเพียงครั้งเดียว ที่เป็นค่าใช้จ่ายทางด้าน CSR ถึงแม้จะไม่มี
ค่าใช้จ่ายดังกล่าว แนวโน้มผลการดำเนินงานก็ยังคงอ่อนตัว จากเป็นช่วง Low 
season และ จากการปรบัราคาขายให้กับลูกค้าบางราย 

 แนวโน้มผลประกอบการของ SFLEX ในช่วงครึ ่งหลังของปี  คาดว่าจะยังคง
แข็งแกร่ง แม้ภาพรวมของกำลังซื้อในประเทศอาจชะลอตัว แต่สินค้าอุปโภคใน
ชีวิตประจำวันซึ่งเป็นกลุ่มหลักของลูกค้า SFLEX จัดอยู่ในหมวดสินค้าจำเป็น จึง
ไม่ได้รับผลกระทบจากภาวะกำลังซ้ือที่ลดลง   

 กำลังอยู่ในช่วงเปลี่ยนผ่านจากการเติบโตในประเทศสู่การขยายภูมิภาค โดยใช้ 
SPV เป็นกลยุทธ์หลักในการขยายตลาด flexible packaging ในเวียดนาม ซึ ่งมี
อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ์สูง  

Result review  
SFLEX รายงานกำไร 2Q25 ที่ 53 ล้านบาท -18% YoY, -18% QoQ ดีกว่าที ่เราคาด โดย
รายได้จากการขาย 467.9 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 3.4% YoY แต่ลดลง 4.9% QoQ จากการออก
ผลิตภัณฑ์ใหม่และปรับรูปแบบสินค้าให้ลูกค้าเดิม แม้เป็นช่วง Low season หลังเทศกาล 
กำไรขั้นต้นอยู่ที่ 110.7 ล้านบาท ลดลง 1.1% YoY และ 8.2% QoQ อัตรากำไรขั้นต้นลดลง
เหลือ 23.7% ขณะที่กำไรสุทธิอยู่ที่ 53.2 ล้านบาท ลดลง 18.4% ทั้ง YoY และ QoQ สาเหตุ
หลักมาจากค่าใชจ้่ายบริจาคตามโครงการ BOI-CSR มูลค่า 13.9 ล้าน 
2H25 เข้าสู่ High Season  
แนวโน้มผลประกอบการของ SFLEX ในช่วงครึ่งหลังของปี  คาดว่าจะยังคงแข็งแกร่ง แม้
ภาพรวมของกำลังซื้อในประเทศอาจชะลอตัวจากความเปราะบางของเศรษฐกิจ แต่สินค้า
อุปโภคในชีวิตประจำวันซึ่งเป็นกลุ่มหลักของลูกค้า SFLEX จัดอยู่ในหมวดสินค้าจำเป็น จึง
ไม่ได้รับผลกระทบจากภาวะกำลังซื ้อที ่ลดลงอย่างมีนัยสำคัญ อีกทั้งยังเป็นช่วง High 
Season ของการผลิตและการจำหน่ายสินค้าอุปโภค รวมถึงการเร่งเบิกจ่ายงบประมาณ
ภาครัฐ การออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และการฟ้ืนตัวของภาคการท่องเที่ยว ซึ่งล้วนเป็น
ปัจจัยสนับสนุนความต้องการบรรจุภัณฑ์ในภาพรวม 
ในด้านต้นทุน บริษัทคาดว่าอัตรากำไรขั้นต้น (Gross Margin) จะปรบัตัวดีข้ึนจากต้นทุนเม็ด
พลาสติกที่เริ่มทรงตัว หลังจากปรับลดลงต่อเน่ืองในช่วงครึ่งแรกของปี  
คงคำแนะนำ ซ้ือ ราคาเป้าหมายปี 2026 ที่ 4.00 บาท  
คงคำแนะนำ ซื้อ ราคาเป้าหมาย 2026 ที่ 4.00 บาท อิง Avg PER- 0.1SD ที่ 11x  สำหรับ 
SFLEX จุดแข็งและการเต ิบโตในอนาคตคือ Starprint Vietnam โดย SFLEX มีแผนนำ
ผลิตภัณฑ์ Flexible Packaging เข้าไปเสริมในไลน์การผลิตของ SPV เพื ่อขยายขอบเขต
ธุรกจิสู่ตลาดเวียดนาม ซึ่งเป็นตลาดที่กำลังเติบโตสูงในแถบ CLMV 
ความเสี่ยง: ความเส่ียงทางด้านการเติบโตของเศรษฐกิจ  

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2565A 2566A 2567A 2568F 2569F 

Sales(Bt mn) 1,669 1,795 1,869 2,056 2,364 

EBITDA(Bt mn) 97 265 332 350 402 

Net Profit (Bt mn) 55 184 281 269 322 

EPS (Bt) 0.07 0.22 0.34 0.33 0.39 

EV/EBITDA (x) 26.53 11.23 9.12 8.01 6.47 

PER(x) 43.78 13.08 8.59 8.98 7.49 

PBV(x) 2.45 2.68 2.43 2.05 1.72 

DPS(Bt) 0.05 0.07 0.10 0.10 0.12 

Div Yield (%) 2% 2% 3% 3% 4% 

ROE (%) 6% 20% 30% 25% 25% 
Source: Company Data, Trinity Research 

 

ผู้บรหิารของบริษทั เป็นกรรมการในบริษัท ทรีนตีี้  

วัฒนา โดยการจัดทำเอกสารฉบับน้ีเพือ่วัตถุประสงค์ใน

การนำเสนอข้อมูลและบทความ การวิเคราะห์เทา่นั้น 

การตัดสนิใจลงทุนขึ้นกบัดุลยพินิจของนักลงทนุ 



 

 

2 

SFELX: 14 สงิหาคม 2568  

 

 
Quarerly Result 

 
Source: Company, Trinity Research  

  

STARFLEX PUBLIC COMPANY LIMITED
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Btm) 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 QoQ YoY 2567 2568E YoY
Revenues
Sales 485 452 476 455 492 468 -4.8% 3.4% 1,869 2,056 10.0%
COGS -368 -341 -352 -347 -371 -357 -1,408 -1,547
Gross margin 117 112 124 109 121 111 -8.1% -1.1% 461 509 10.3%
General administrative expenses -55 -47 -55 -39 -53 -62 -15.6% -31.8% -195 -226 -15.9%
EBITDA 78 81 86 87 85 67 -21.4% -18.3% 332 350 5.1%
Depreciation & Amortization -16 -16 -17 -17 -18 -18 -66 -67
EBIT 62 65 69 70 67 49 -27.0% -24.8% 266 283 6.1%
Interest expense -8 -10 -8 -8 -8 -8 -35 -33
Other income (expenses) 6 5 7 9 5 5 27 25
Pretax profit 59 60 68 70 64 46 -28.3% -23.8% 258 274 6.3%
Tax 1 -1 -2 -2 -1 4 -4 -5 -41.6%
Net Profit before equity sharing 60 59 66 68 63 50 -20.6% -16.3% 254 269 5.7%
Equity sharing 3 5 10 6 2 4 24 0
Less Minority Interest 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Profit before extra item 63 65 76 74 64 54 -16.3% -16.8% 278 269 -3.3%
Fx gain / loss 1 0 -1 3 1 -1 3 0
Extraordinary items 0 0 0 0 0 0 0 00 0 0 0
Impairment Loss on asset 0 0 0 0 0 0 0 0
Reported Net Profit 64 65 75 77 65 53 -18.4% -18.5% 281 269 -4.4%

Gross margin with depreciation (%) 24.0% 24.7% 26.1% 23.9% 24.5% 23.7% 24.7% 24.7%
EBITDA margin (%) 16.1% 18.0% 18.0% 19.1% 17.2% 14.2% 17.8% 17.0%
EBIT margin (%) 12.8% 14.4% 14.6% 15.4% 13.6% 10.5% 14.2% 13.7%
Net profit margin before extra items (%) 12.9% 14.3% 16.0% 16.3% 13.1% 11.5% 14.9% 13.1%
Net profit margin (%) 13.1% 14.4% 15.8% 16.8% 13.3% 11.4% 15.0% 13.1%
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SFLEX: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings A 
 
E – Environment 
(ด้านสิ่งแวดลอ้ม) 

 ผลิตบรรจุภัณฑ์ที่ตอบสนองต่อกระแสอนุรักษ์สิ่งแวดล้อม เช่น การพัฒนาฟิล์มชีวภาพ 
(Biodegradable), ฟิล์มที่สามารถรีไซเคิลได้ง่าย (Recyclable Packaging) และการใช้
วัตถุดิบจากชีวมวลทางการเกษตร 

 ร่วมมือกับมหาวิทยาลัยและหน่วยงานภาครัฐในการวิจยัพัฒนาบรรจุภัณฑ์จากวสัดุเหลือ
ใช้ทางการเกษตร 

 ได้ร ับการรับรองมาตรฐานด้านความปลอดภัยและสิ ่งแวดล้อม เช่น FSSC 22000, 
GHPs, HACCP  

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 มุ่งสร้างความสัมพันธ์ในรูปแบบพันธมิตรทางธุรกิจกับลูกค้า (Business Partnership) 
เพื่อสร้างความมั่นคงและเติบโตอย่างยั่งยืน 

 ส่งเสริมพนักงานทุกระดับให้มีคุณภาพชีวิตที ่ดี มีความมั่นคง และมีความสุขในการ
ทำงาน โดยจัดให้มีค่าตอบแทน สวัสดิการ และการฝึกอบรมที่เหมาะสม 

 มีการประเมินความพึงพอใจของลูกค้าเป็นรายไตรมาส และปรับปรุงกระบวนการบริการ
อย่างต่อเน่ือง 

G – Governance 
(ด้านการกำกับดูแลกิจการ) 

 จัดตั้ง “คณะกรรมการบรรษัทภิบาลและการพัฒนาด้านความยั่งยืน” เพื่อกำกับดูแล
เชิงกลยุทธ์ 

 เข้าร่วมประกาศเจตนารมณ์ “ต่อต้านการทุจริตและคอร์รัปชัน” และได้รับรางวัล CAC 
Change Agent Award 2567 

 มีการเปิดเผยนโยบายต่อต้านการคุกคาม การไม่เลือกปฏิบัติ และมีแนวปฏิบัติในการแจ้ง
เบาะแสและร้องเรยีน 

 ได้รับคะแนนประเมินด้านการกำกับดูแลกิจการจากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทยในระดับ “ดีมาก” (4 ดาว) 
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STARFLEX PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2565A 2566A 2567A 2568F 2569F

Sales 1,669 1,795 1,869 2,056 2,364

Cost of good sold (1,458) (1,365) (1,408) (1,547) (1,769)

Gross Profit 211 430 461 509 595

SG&A (170) (223) (195) (226) (260)

EBITDA 97 265 332 350 402

Depreciation & Amortization (57) (58) (66) (67) (67)

EBIT 40 207 266 283 335

Equity Shares 0 (0) 24 0 0

Net of Interest received (3) (10) (35) (33) (32)

Other Income 27 23 27 25 26

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 64 220 282 274 328

Tax (10) (39) (4) (5) (7)

Net Profit before minority 55 181 278 269 322

Less Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit before Extra. 55 181 278 269 322

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 3 3 0 0

Reported Net Profit 55 184 281 269 322

EPS (Bt) 0.07 0.22 0.34 0.33 0.39

Core (EPS) 0.07 0.22 0.34 0.33 0.39

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2565A 2566A 2567A 2568F 2569F

  Cash in hand & at banks 129 81 62 221 374

  Loan to related 0 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 263 322 316 338 389

  Inventories 333 326 398 406 466

  Other current assets 22 27 40 44 51

Total Current Assets 747 756 817 1,009 1,280

Pledged deposit 44 421 504 504 504

Property, Plant & Equipment 739 770 831 794 757

Good w ill 0 0 0 0 0

Intangible assets 53 40 28 28 28

Deferred tax assets          0 0 0 0 0

Others 18 50 6 6 6

Total Assets 1,602 2,036 2,187 2,342 2,575

  Loans and O/D from banks 29 383 238 190 152

  Account payable-trade 276 325 306 345 396

  Current portion 1 yr L/T loans 85 97 94 85 93

  Other current liabilities 8 16 0 0 0

Total Current Liabilities 398 821 638 620 642

Long-term debt 175 168 352 334 317

Other 43 46 57 60 63

Total Liabilities 616 1,036 1,046 1,014 1,022

  Capital 713 613 563 563 563

  Legal reserve 33 42 46 46 46

  Unappropriated  239 255 400 588 813

  Others 0 (10) (18) (18) (18)

Total Equity before MI 985 900 990 1,178 1,404

Minority Interest 0 0 0 0 0

Total Equity 985 900 990 1,178 1,404

Total Liabilities & Equity 1,602 1,936 2,037 2,192 2,425

Assumption

 2565A 2566A 2567A 2568F 2569F

Assumption

Revenues Grow th -0.49% 7.53% 4.15% 10.00% 15.00%

Margin 12.6% 24.0% 24.7% 24.7% 25.2%
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STARFLEX PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2565A 2566A 2567A 2568F 2569F

Pre-tax profit 68 233 320 307 361

Depreciation 57 58 66 67 67

Chg in w orking capital (10) (39) (4) (5) (7)

Tax paid (0) (3) (3) 0 0

Other operating activities 128 (28) (61) 9 (63)

CF from Operating 242 221 318 378 358

Capital expenditure (208) (76) (116) (30) (30)

Change in investments (32) (377) (83) 0 0

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (240) (452) (200) (30) (30)

Capital Increase 3 9 4 0 0

Debt Financing 84 359 36 (75) (46)

Dividend (incl. tax) (40) (59) (82) (81) (97)

Other f inancing activities 5 (125) (95) (33) (32)

CF from Financing 52 183 (137) (188) (175)

Change in Cash 54 (48) (19) 159 152

Beginning Cash 75 129 81 62 221

Ending Cash 129 81 62 221 374

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2565A 2566A 2567A 2568F 2569F

Per Share (Bt)

EPS 0.07 0.22 0.34 0.33 0.39

DPS 0.05 0.07 0.10 0.10 0.12

BV 1.20 1.10 1.21 1.44 1.71

CF 0.30 0.27 0.39 0.46 0.44

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.88 0.92 1.28 1.63 1.99

Quick Ratio 0.98 0.49 0.59 0.90 1.19

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 12.6% 24.0% 24.7% 24.7% 25.2%

EBITDA Margin 5.8% 14.8% 17.8% 17.0% 17.0%

EBIT Margin 2.4% 11.5% 14.2% 13.7% 14.2%

Net Margin 3.2% 10.1% 14.8% 12.9% 13.5%

ROE 5.7% 19.5% 29.7% 24.8% 24.9%

Efficiency Ratio

ROA 3.4% 9.0% 12.8% 11.5% 12.5%

ROFA 6.9% 22.8% 32.7% 32.6% 41.0%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.63 1.15 1.06 0.86 0.73

Net Debt to Equity 0.16 0.57 0.55 0.29 0.12

Interest Coverage Ratio 13.79 21.30 7.60 8.48 10.36

Growth      

Sales Grow th -0.49% 7.53% 4.15% 10.00% 15.00%

EBITDA Grow th -43.78% 173.64% 25.36% 5.13% 15.00%

Net Prof it Grow th -63.14% 234.58% 52.38% -4.35% 19.83%

EPS Grow th -63.14% 234.58% 52.38% -4.35% 19.83%

Valuation

PER (x) 43.78 13.08 8.59 8.98 7.49

P/BV (x) 2.45 2.68 2.43 2.05 1.72

EV/EBITDA (x) 26.53 11.23 9.12 8.01 6.47

P/CF (x) 9.96 10.91 7.57 6.38 6.74

Dividend Yield (%) 1.66% 2.47% 3.41% 3.34% 4.00%

Dividend Payout Ratio (%) 72% 32% 29% 30% 30%



 

    
 

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 

 


