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ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

 
 

 
ลงทุนสัดส่วน 25% ในบริษัท Thai Leaf ต่อยอดธุรกจิผลิต-สกัด CBD จากกัญชง 

ORI จัดประชุมร่วมกับบริษทั Thai Leaf Biotechnology จำกัด เพื่อแถลงแผนธุรกิจของ
บริษัท Thai Leaf ซึ่งเป็นบริษัทผลิตและสกัด CBD จากกัญชง ที่มีกลุ่มพันธมิตร
หลากหลายทั้งไทยและต่างประเทศเข้าลงทนุ ประกอบด้วย กลุ่มผู้ก่อต้ังเดิม 2 รายใหญท่ี่มี
ประสบการณ์มายาวนานเกี่ยวกับเภสัชวิทยา (Pharmacology) ถือสัดส่วน 41.2%, ORI 
25% และ Cannapharma Investment Inc. 15.75% (บริษัทด้านการลงทุน จาก
แคนาดา ที่เข้าลงทุนในบริษัท ที่มีศักยภาพในธุรกิจกัญชง/กัญชาใน California, Canada 
และ Jamaica) รวมถึงมีการร่วมมือกับมหาวิทยาลัย Cornell สหรัฐฯ ในการทำวิจัยและ
พัฒนาเกี่ยวกับการเพาะปลูกกัญชง รวมถึงการใชเ้ทคโนโลยีชีวภาพ (Biotecnology) เพื่อ
พัฒนาผลิตภัณฑ์จากสารสกัด CBD 

โดย Thai Leaf วางเป้าหมายเป็นบริษัทผลิตและสกัด CBD จากกัญชงแบบครบวงจร 
(Vertically Integrated) ตั้งแต่กระบวนการต้นน้ำจนถึงปลายน้ำ โดยเริ่มตั้งแต่นำเข้าเมล็ด
พันธ์ุและเพาะปลูกกัญชง หลังจากนั้นนำมาสกัดเป็นผลิตภัณฑ์ภายใต้ 3 กลุ่มหลัก คอื 1) 
น้ำมัน CBD เพื่อจำหน่ายแก่บริษัทยา บริษัทอาหาร และเครื่องด่ืมที่มีความต้องการใช้
น้ำมัน CBD เป็นส่วนผสมในผลิตภัณฑ์ 2) การต่อยอดสร้างผลิตภัณฑ์ที่มีสารสกัด CBD 
ภายใต้สูตรและแบรนด์ของตนเองในกลุ่มเครื่องดื่ม อาหาร และอาหารเสริม (แคปซลู) และ 
3) ผลิตภัณฑย์าที่ใช้สารสกัด CBD เพื่อช่วยผ่อนคลาย หรอืช่วยส่งเสริมการนอนหลับ เป็น
ต้น สำหรับช่วงแรกคงเน้นการสกัดน้ำมัน CBD เป็นหลัก ขณะที่การผลติสินค้าประเภทยา 
เป็นเป้าหมายระยะถัดไปใน 5 ปีข้างหน้า ซึ่งวางงบลงทุน 800 ล้านบาทสำหรับโรงงานยา  

ลงทุน 25% ธุรกิจผลิต-สกัด CBD จากกัญชง 
ORI ลงทุน 25% ใน Thai Leaf Biotechnology เพื่อต่อยอดธุรกิจผลิต-สกัด 
CBD จากกัญชงแบบครบวงจร ตั้งแต่นำเข้า--ปลูก-สกดัเป็นน้ำมัน พร้อมขยายสู่
ผลิตภัณฑ์ทีใ่ช้สารสกัดในธุรกิจอาหาร/เครือ่งดื่ม ความงาม และยาภายใน 5 ปี
ข้างหน้า โดยตั้งเป้ารายไดป้ี 2565 ที่ 750 ล้านบาท และเพิ่มเปน็ 2.15 พันลา้น
บาทปี 2569 แม้ระยะสัน้ อาจยังไม่สามารถคาดหวังต่อผลกำไร ORIอย่างมีนัยฯ 
(รับรู้ส่วนแบ่งกำไร) และต้องติดตามพัฒนาการ/ความสำเร็จต่อไป แตห่ากทำได้
ตามแผน น่าจะหนุนต่อการเติบโตของกำไรในระยะกลาง-ยาว 

 

แนะนำ : ซื้อ 

ราคาปัจจุบัน (บาท) 11.80 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 13.00 

 

 

 

14 ธันวาคม 2564 

RESEARCH DIVISION 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
นักวิเคราะห์ ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 019994 
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ปัจจุบันบริษัทมีการลงทุน 150 ล้านบาทสำหรับที่ดินและโรงงาน และได้รับใบอนุญาตให้
ดำเนินธุรกิจนำเข้าเมล็ดพันธ์ุและเพาะปลูกกัญชง ซึ่งดำเนินการปลูกเพาะที่นครนายก บน
พื้นที่ 125 ไร่ สำหรับปีแรกในปี 2565 และคาดใช้พื้นที่เพ่ิมเป็น 200 ไร่ปี 2566 และเพิ่ม
เป็น 300 ไร่ในอีก 5 ปีข้างหนา้ เพื่อรองรับกำลังการผลิตในการสกัดน้ำมัน CBD ซึ่งคาดเริ่ม
ผลิตได้หลังโรงงานก่อสร้างเสร็จตั้งแต่ เม.ย. 2565 (ได้รับอนุมัติแบบก่อสร้างโรงงานสกัด 
CBD ตามมาตรฐาน GMP Pic/s จากอย. แล้ว) โดยวางเป้ากำลังการผลิตปี 2565 อยูท่ี่ 5 
ตัน หรือ 5 พันกิโลกรัม ก่อนเพิ่มเป็น 6.5 พันกิโลกรัมปี 2566 และสู่เป้าหมาย 1.42 หมื่น
กิโลกรัมในป ี2569 พร้อมต้ังเป้ารายได้ปีแรก (ป ี2565) ที่ 750 ล้านบาท ก่อนเพ่ิมเป็น 975 
ล้านบาท, 1.26 พันล้านบาท, 1.65 พันล้านบาท และ 2.15 พันล้านบาทปี 2566-2569
ขณะเดียวกันมีแผนนำบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดฯ (พจิารณาในไทย, สิงคโปร ์ และ 
ออสเตรเลีย) อย่างเร็วในปี 2557 ซึ่งคาดมูลค่าตลาด (Market Cap) ราว 2.5-3 หมื่นล้าน
บาท (ผู้บริหารประเมินภายใต้รายได้ระดับ 2 พันล้านบาท และกำไร 1 พันล้านบาท ด้วย
ระดับ PER 25-30 เท่า) 

สำหรับการลงทุนของ ORI ในครั้งนี ้ ถอืเป็นการต่อยอดธุรกิจใหม่ในการสร้างการเติบโต
ภายใต้วิสัยทัศน์ ORIGIN NEXT LEVEL อย่างต่อเนื่องต้ังแต่ลงทุนในกลุ่มพลังงาน (ร่วมกับ 
GUNKUL), กลุ่มธุรกิจ Logistics/E-Commerce กับ JWD, ธุรกิจ AMC และธุรกิจ 
Healthcare ในส่วนของกลุ่มผู้สูงวัย และ Wellness Center ก่อนแตกแขนงมายังธุรกิจ
ผลติ-สกัด CBD ซึ่งมองว่าเป็น Mega Trend ที่น่าสนใจ เนื่องจากสารสกัด CBD มีสรรพคุณ
ทางการแพทย์ และสามารถนำมาต่อยอดกับผลิตภัณฑ์ได้หลากหลาย เฉพาะใน
สหรัฐอเมริกา มีมูลค่าตลาด CBD ประมาณ 1.3 พันล้านเหรียญฯสหรัฐปี 2565 (หรือเตบิโต
เฉลี่ย 27%ตอ่ปี ช่วงปี 2561-2565) ขณะที่ประเทศไทยแม้เป็นตลาดใหม่ แต่เริม่เห็น
แนวโน้มการนำมาประยุกต์ใช้กับหลากหลายผลิตภัณฑ์มากขึ้น โดยประเมินมูลค่าตลาด 
CBD ในไทยปแีรก (ปี 2565) ในกรอบ 3.8-7.2 พันลา้นบาท จึงเป็นโอกาสในการหา
ช่องทางต่อยอดธุรกิจนี้ เพ่ือสร้างความแข็งแกร่งให้กับธุรกิจ Health Care ในระยะยาว 

เนื่องจากธุรกิจผลิต-สกัดสาร CBD เป็นธุรกิจใหม่ในไทย จงึคงต้องติดตามพัฒนาการ และ
ความสำเร็จว่าจะมีมากน้อยเพียงไหน เพราะหากพิจารณาธุรกิจประเภทนี้ในต่างประเทศ 
เช่น บริษัท Canopy Growth ซึ่งบริษทัผลิตและจำหน่ายสินค้าที่เกี่ยวกับกัญชาให้กับ
ลูกค้าทางการแพทย์ และทัง้ใช้เพ่ือความบันเทิง โดยขายทั้งน้ำมันสกัด ผงกัญชา และใบ
กัญชา เป็นบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหุ้นแคนาดาและสหรัฐ ถือเป็นบริษัทรายใหญ่ของ
โลกยังมีผลขาดทุน (ปี 2562 ขาดทุน 685 ล้าน CAD และ 1,321 ล้าน CAD ปี 2563)  
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อย่างไรก็ดีหากพิจารณาตามข้อมูลบริษัท โดยประเมิน Net profit margin ระดับ 40-50% 
เบื้องต้นกำไรปี 2565 ของบริษัท Thai Leaf จะอยู่ที่ 300-375 ล้านบาท (สมมตฐิานรายได้ 
750 ล้านบาท) หากอิงสัดส่วนการลงทุนของ ORI ระดับ 25% จะรับรู้เป็นส่วนแบ่งกำไร
บริษัทร่วม 75-94 ล้านบาท ถือว่ายังไม่มีนัยฯ ต่องบการเงิน คิดเป็นสัดส่วนราว 2% ของ
ฐานกำไรของ ORI ปี 2565 เนื่องจากฐานกำไรหลักคงมาจากธุรกิจอสังหาฯ เพื่อขาย 
ขณะที่การลงทนุในธุรกิจอื่น คงต้องติดตามพัฒนาการอย่างใกล้ชิดต่อไป โดยหากสำเร็จได้
ตามแผน คาดจะสร้างมูลค่าเพิ่มสูงขึ้นในระยะยาว แนะนำซื้อ อิง PER 9 เท่า FV ป ี2565 
ที่ 13.00 บาท  

 

 

Partner ของ Thai Leaf  Product of CBD  
   

 

 

 
ที่มา: ORI / Thai Leaf  ที่มา: ORI / Thai Leaf 

มูลค่าตลาด CBD ในสหรัฐ  มูลค่าตลาด CBD ในไทย 
   

 

 

 

ที่มา: ORI / Thai Leaf  ที่มา: ORI / Thai Leaf 
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ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงนิ 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลสั  
 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 3,027 2,662 3,027 3,543 3,796
Norm Profit (ลบ) 2,660 2,517 2,647 3,543 3,796
Norm EPS (บำท) 1.09 1.03 1.08        1.44 1.55        
EPS (บำท) 1.24 1.09 1.23 1.44 1.55
PER (เท่ำ) 10.9 11.5 10.9 8.2 7.6
DPS (บำท) 0.50 0.49 0.45 0.61 0.65
Dividend Yield (%) 4.2          4.2          3.8          5.1          5.5          
BV (บำท) 3.94 4.64 5.40 6.31 7.23
PBV (เท่ำ) 3.0 2.5 2.2 1.9 1.6
EV/EBITDA (เท่ำ) 11.1 12.5 10.8 8.3 7.7
ROE (%) 35.4 25.3 24.6 24.7 22.8

แผนธุรกิจ 5 ปีข้างหน้า  แผนธุรกิจ 5 ปีข้างหน้า 
   

 

 

 

ที่มา: ORI / Thai Leaf  ที่มา: ORI / Thai Leaf 


