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คาดแขง็แกร่งใน 1Q26F  
 

เราคาดว่ากาํไร 1Q26F ของ KCG จะเติบโต 19% y-y หนุนโดยการเปิดตวั
สินค้าใหม่และการประหยดัต้นทุน เราปรบักาํไรขึน้ 4% ต่อปี ในปี 2026-28F 
และคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” KCG ยงัไม่แพง ท่ี 2026F PE เพียง 10 เท่า เทียบกบั
การเติบโต 13/10/9% และอตัราผลตอบแทนปันผล 6-7% ในปี 2026-28F 

 

กาํไร 1Q26F แขง็แกร่ง และปรบัเพ่ิมกาํไร; แนะนํา “ซ้ือ” 
เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” KCG โดยปรบัราคาเป้าหมายปีฐานเป็น 12.0 บาท (จาก 
11.3 บาท) 1) เราคาดวา่กําไร 1Q26 จะออกมาแขง็แกรง่ เตบิโต 19% y-y โดยมอง
วา่การลดลง 28% q-q เป็นเรือ่งปกต ิเนื่องจากความตอ้งการทีส่งูในชว่งเทศกาลของ 
4Q25 (โดยปกต ิ 4Q คดิเป็นราว 40% ของกาํไรทัง้ปี) ปัจจยัผลกัดนัหลกัมาจาก
ยอดขายและการขยายตวัของอตัรากาํไร เราปรบักาํไรขึน้ 4% ต่อปี ในปี 2026-28F 
2) ธุรกจิของ KCG ยงัเตบิโตสวนทางภาวะตลาด โดยไดร้บัผลกระทบจาํกดัจาก
สงครามในตะวนัออกกลางและการบรโิภคในประเทศทีอ่่อนแอ 3) อตัรากาํไรยงัคง
ขยายตวัต่อเนื่องจากการควบคุมตน้ทุนในเชงิรกุ และ 4) มลูคา่หุน้ KCG ยงัน่าสนใจ 
ซือ้ขายที ่2026F PE เพยีง 9.5 เท่า เทยีบกบั EPS ทีเ่ตบิโต 13/10/9% และอตัรา
ผลตอบแทนปันผล 6-7% ในปี 2026-28F 

เติบโตสวนกระแส 
แมก้ารบรโิภคจะอ่อนแอ แต่ยอดขายของ KCG คาดวา่จะเตบิโต 7% y-y ใน 1Q26 
โดย KCG มกีารเตบิโตทีด่ที ัง้ในกลุ่มลกูคา้ B2B และ B2C เรามองวา่ความสาํเรจ็นี้มา
จากทมีผูบ้รหิารทีแ่ขง็แกรง่ดาํเนนิงานในเชงิรุก โดย KCG สามารถกาํหนดเทรนด์
ความตอ้งการของตลาดไดอ้ยา่งแมน่ยาํและรวดเรว็ ใน 1Q26 บรษิทัฯ ไดพ้ฒันาสตูร
สนิคา้ใหมต่ามกระแส เชน่ ขนมปังชโิอะปัง (ขนมปังเกลอื), ครวัซองตห์ลากหลาย
รปูแบบ และทารต์หลากรสชาต ิ รวมถงึจาํหน่ายชสีและเนยในฐานะวตัถุดบิใหก้บั
ผูป้ระกอบการเบเกอรี ่ ในปี 2025 บรษิทัฯ มุง่เน้นสนิคา้ในกลุ่มบุฟเฟตท์ีก่าํลงัเป็น
กระแส ความสาํเรจ็ดงักล่าวมาจากการใชป้ระโยชน์จากโรงเรยีนสอนทาํอาหารของ
บรษิทัในการวจิยัและพฒันาผลติภณัฑ ์(R&D) และขนาดการจดัหาวตัถุดบิทีใ่หญ่ ใน
ฐานะผูผ้ลติชสีและเนยรายใหญ่ทีส่ดุของไทย ทาํใหส้ามารถเสนอสนิคา้ดว้ยตน้ทุนที่
ต่ําใหก้บัลกูคา้ได ้เราคาดวา่ยอดขายจะเตบิโต 8/6/5% ในปี 2026-28F 

อตัรากาํไรขยายตวั 
EBIT margin ปรบัตวัเพิม่ขึน้ต่อเนื่องเป็น 8.5% ใน 1Q26F จาก 7.7% ใน 1Q25 โดย 
KCG ยงัคงเดนิหน้าปรบัใชร้ะบบอตัโนมตัใินกระบวนการทาํงาน และลงทุนดา้นการ
วจิยัและพฒันา (R&D) เพือ่ปรบัสตูรผลติภณัฑ ์นอกจากนี้ KCG ยงัไดป้ระโยชน์จาก 
operating leverage ตัง้แต่ปี 2026F จากการเพิม่สายการผลติใหมแ่ละคลงัสนิคา้ใหม่
ในปี 2025 บรษิทัฯ คาดวา่สดัสว่นคา่ใชจ้่าย SG&A/Sales จะลดลงต่อเนื่องจาก 23% 
ในปี 2025 เราคาดวา่ EBIT margin จะขยายตวัเป็น 8.0% ในปี 2028F จาก 7.4% 
ในปี 2025 

ผลกระทบจากสงครามตะวนัออกกลางจาํกดั 
KCG ไดร้บัผลกระทบจากสงครามในตะวนัออกกลางคอ่นขา้งน้อย เนื่องจากความ
ตอ้งการสนิคา้อาหารยงัคงแขง็แกรง่ และบรษิทัมุง่เน้นสนิคา้ในกลุ่มทีเ่ป็นเทรนดแ์ละ
มคีวามตอ้งการสงู ในดา้นอุปทาน ปัจจุบนัยงัไมพ่บปัญหาการขาดแคลนวตัถุดบิ โดย
วตัถุดบิหลกัอยา่งชสีและนมไมไ่ดเ้กีย่วกบัความขดัแยง้ในตะวนัออกกลาง เนื่องจาก
นําเขา้จากตลาดอื่น เชน่ นิวซแีลนด ์ และไมไ่ดพ้ึง่พาเสน้ทางขนสง่ผา่นตะวนัออก
กลาง อยา่งไรกต็าม KCG คาดวา่จะไดร้บัผลกระทบบางสว่นจากราคาบรรจุภณัฑ์
และคา่ขนสง่ทีป่รบัตวัสงูขึน้ แต่ตน้ทุนทัง้สองสว่นนี้คดิเป็นสดัสว่นราว 3% ของ
ตน้ทุนรวม 

  
 

COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 8,645  9,362  9,940  10,437  

Net profit 503  560  616  671  

Consensus NP  551  610  684  

Diff frm cons (%)  1.6  1.1  (1.8) 

Norm profit 497  560  616  671  

Prev. Norm profit  538  593  643  

Chg frm prev (%)  4.0  4.0  4.4  

Norm EPS (Bt) 0.9  1.0  1.1  1.2  

Norm EPS grw (%) 22.8  12.6  10.1  8.9  

Norm PE (x) 10.7  9.5  8.6  7.9  

EV/EBITDA (x) 7.1  6.4  5.7  5.1  

P/BV (x) 1.7  1.5  1.4  1.3  

Div yield (%) 5.2  5.8  6.4  7.2  

ROE (%) 16.2  16.8  17.1  17.2  

Net D/E (%) 27.5  21.1  15.0  9.2  
 

PRICE PERFORMANCE 

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  24-Apr-26 (Bt) 9.75  

Market Cap (US$ m) 163.9  

Listed Shares (m shares) 545.0  

Free Float (%) 27.7  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 4.8  

12M Price H/L (Bt)  9.95/7.80  

Sector Food & Beverage 

Major Shareholder Kim Chua Trading Co Ltd 52.2% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Good Quarterly Earnings  

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 2: Assumption Revisions  

 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Total sales growth (%) 17.4 16.2 8.2 11.6 8.3 6.2 5.0 

- Dairy  13.4 13.6 9.1 13.6 8.0 7.0 5.0 

- Bakery & food ingredients  25.0 18.9 5.9 15.6 9.0 5.0 5.0 

- Branded biscuits  20.9 22.3 9.0 (4.1) 8.0 5.0 5.0 

        

Gross margin (%) 28.7 30.0 30.9 30.9 31.0 31.1 31.2 

SG&A to sales (%) 24.0 24.1 23.9 23.5 23.4 23.3 23.1 

EBIT margin (%) 4.7 5.8 7.0 7.4 7.6 7.8 8.0 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 
 

Ex 3: Decent Sales Growth  

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 4: Good EBIT Margin … 

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 5: … Supported By Gross Margin Expansion …  Ex 6: … And Improving SG&A  

 

 

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 7: PE Vs. EPS Growth   Ex 8: Good Dividend Supported By FCF  

 

 

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
  

4.7 

5.8 

7.0 
7.4 7.6 7.8 8.0 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

(%)

28.7 

30.0 

30.9 30.9 31.0 31.1 31.2 

27.0

27.5

28.0

28.5

29.0

29.5

30.0

30.5

31.0

31.5

2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

(%)

24.0 
24.1 

23.9 

23.5 23.4 
23.3 

23.1 

22.0

22.5

23.0

23.5

24.0

24.5

2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

(%)

0

5

10

15

20

25

30

35

2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

(x, y-y%) PE EPS growth

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

2024 2025  2026F  2027F  2028F

(%) Dividend yield FCF yield



 
 
COMPANY NOTE KCG PATTADOL BUNNAK 
 

 
 

ttb wealth research 4 
 
 

 

Ex 9: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2026F 

(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 
Terminal 

 value 
EBITDA  951 1,034 1,114 1,164 1,207 1,251 1,274 1,311 1,312 1,311 1,310 — 

Free cash flow  400 496 564 611 656 683 718 743 765 764 764 9,329 

PV of free cash flow  399 413 428 423 414 393 377 356 334 304 277 3,089 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.2             

WACC (%) 9.6             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 7,437             

Net debt (2025)  879             

Minority interest (0)             

Equity value 6,558             
              

# of shares (m) 545             

Target price/share (Bt) 12             
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 
Valuation Comparison  
 

Ex 10: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV — EV/EBITDA Div Yield 

Name BBG Code Market 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Fonterra Co-operative  FSF NZ New Zealand (5.9) (9.9) 10.2 11.3 1.9 1.8 6.5 7.6 8.6 6.8 

Unilever Pcl ULVR LN UK 3.1 5.0 15.4 14.7 6.4 5.8 11.3 10.9 4.0 4.1 

Saputo Inc SAPIF US US 32.9 14.8 20.5 17.8 2.5 2.4 10.7 10.1 2.1 2.3 

Kraft Heinz  KHC US US (20.7) 4.0 10.7 10.2 0.6 0.6 8.7 8.6 7.3 7.4 

             
NSL Foods Pcl NSL TB Thailand 4.5 13.6 10.4 9.1 8.5 2.3 8.0 6.5 5.2 5.1 

Exotic Food Pcl XO TB Thailand 10.2 1.2 10.1 10.0 2.6 2.3 7.4 7.0 na na 

KCG Corporation Pcl KCG TB* Thailand 12.6 10.1 9.5 8.6 1.5 1.4 6.4 5.7 5.8 6.4 

Srinanaporn Mkt. Pcl SNNP TB* Thailand 6.1 1.0 11.8 11.7 1.9 1.8 8.4 7.9 7.0 7.1 

Taokaenoi Food & Mkt. TKN TB* Thailand (1.5) 8.8 13.5 12.4 2.3 2.2 8.0 7.3 6.2 6.8 

             
Average     4.6 5.4 12.5 11.8 3.1 2.3 8.4 8.0 5.8 5.8 

 

Source: Bloomberg 
Note: * ttb wealth estimates, using ttb wealth normalized EPS 
Based on 24 April 2026 closing prices 

 
รณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ.เคซจี ี คอรป์อเรชัน่ (KCG) ผลติและจาํหน่ายชสีและเนย ผลติภณัฑท์ี่
เกีย่วกบัการประกอบอาหารและเบเกอรี ่และบสิกติแบรนดต์่างๆ เพือ่รองรบั
ลกูคา้ครวัเรอืนและบรษิทัอาหารในประเทศไทย KCG เป็นเจา้ของ
โรงงานผลติ 3 แหง่ ศนูยก์ระจายสนิคา้ 5 แหง่ คลงัสนิคา้ 1 แหง่ และรถตู้
กระจายสนิคา้หลายคนั 

 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูผ้ลติชัน้นําของผลติภณัฑห์ลกัในประเทศไทย 

 ม ีSKU ของผลติภณัฑม์ากกวา่คูแ่ขง่ในประเทศ 

 ใหบ้รกิารแบบครบวงจร 

 

 

 

 

 

 ตลาดอาหารในประเทศไทยอิม่ตวัดว้ยการเตบิโตระดบัปกตขิองธุรกจิ

เท่านัน้  

 พึง่พาลกูคา้ทีท่าํธรุกจิอาหารทีม่อีาํนาจต่อรองสงูอยา่งมาก 

O — Opportunity  T — Threat 

 เจาะกลุ่มลกูคา้ใหม ่

 การควบรวมกจิการ 

 

 

 ความผนัผวนของคา่เงนิ 

 การบรโิภคภายในประเทศและภาวะเศรษฐกจิ 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt)             11.70              12.00  3% 

Net profit 26F (Bt m) 551                 560  2% 

Net profit 27F (Bt m)                610                 616  1% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 0 SELL: 0 
  

 การเตบิโตของกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัของ KCG ทีต่ํ่ากวา่

คาดอาจก่อใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบต่อตวัเลขของเรา 

 การไมไ่ดร้บัคาํสัง่ซือ้และลกูคา้ใหม ่ อาจเป็นความเสีย่งดา้นลบอกี

ประการหน่ึงต่อการคาดการณ์กําไรของเรา 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาดเลก็น้อย 

ซึง่เรามองในเชงิรุกมากกวา่ต่อความสาํเรจ็ของ KCG ในการเปิดตวั
ผลติภณัฑใ์หม ่

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth  
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KCG ESG & 
Sustainability 

Report 
KCG Corporation Pcl 

Sector: Agro & Food Industry | Food & Beverage 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

KCG - AAA - 3.01 0 - 5.0

CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 

 

 

ESG Summary 
 

 KCG เป็นผูผ้ลติชสีและเนยรายใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย โดยจาํหน่าย
สนิคา้ใหก้บัทัง้ลกูคา้ปลกีและลกูคา้ธรุกจิ บรษิทัมโีรงงานผลติ 2 แหง่ 
คลงัสนิคา้ 1 แหง่ และศนูยก์ระจายสนิคา้ 3 แหง่ในประเทศไทย 

 เราใหค้ะแนน ESG ของ KCG อยูใ่นระดบัปานกลางที ่3.0 และยงัไม่
มองวา่ KCG เป็นหุน้เด่นดา้น ESG โดยปัจจยัทีก่ดดนัคะแนนหลกัมา
จากดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ขณะทีจุ่ดแขง็ของ KCG อยูท่ีด่า้นบรรษทัภิ
บาล (G) สว่นดา้นสงัคม (S) ไดร้บัคะแนนในระดบัปานกลางเช่นกนั 

 เราใหค้ะแนนดา้นดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ในระดบัตํ่าที ่2.4 การปล่อยก๊าซ 
CO₂ ของ KCG เพิม่ขึน้ในช่วงหลายปีทีผ่า่นมา ขณะทีบ่รษิทัยงัไมม่ี
เป้าหมายการลดการปล่อยก๊าซในระยะยาว อยา่งไรกด็ ี มกีารบรหิาร
จดัการน้ําและของเสยีทีม่ปีระสทิธภิาพ 

 เราใหค้ะแนนดา้นสงัคม (S) ในระดบัปานกลางที ่3.0 โดยแมบ้รษิทัจะมี
ผลการดาํเนินงานทีด่ใีนดา้นสวสัดกิารพนกังานและคณุภาพสนิคา้ แต่
ยงัขาดแผนความรบัผดิชอบต่อสงัคมทีม่คีวามชดัเจนและเป็นระบบ 

 เราใหค้ะแนนดา้นบรรษทัภบิาล (G) ในระดบัคอ่นขา้งดทีี ่ 3.5 โดย
บรษิทัแสดงใหเ้หน็ถงึแนวปฏบิตัทิีด่ดีา้นความยัง่ยนืทางธุรกจิและ
นวตักรรม และสามารถปฏบิตัติามมาตรฐานทีก่ําหนดในดา้นอื่นๆ ได ้
แมย้งัไมถ่งึระดบัแนวปฏบิตัทิีด่ทีีส่ดุ 
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KCG Environment Report 
Sector: Agro & Food Industry | Food & Beverage  

 
 

 

 

We assign KCG a low E score of 2.4, compared with the sector 
average of 3.2. KCG’s carbon emissions have increased over 
the years, and it lacks a clear roadmap for environmental 
improvement. However, it has established effective water and 
waste management systems. 

Environment (E) Rating 
  

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

2.4  

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign a low E score of 2.4 for KCG. KCG has set a net-
zero target by 2050. However, its pollution emissions and 
energy usage have increased over the years, while KCG 
lacks a clear environmental roadmap for carbon and energy 
management. These are crucial factors for the E pillar and 
more than offset KCG’s strengths in water and waste 
management. 

 Carbon management: KCG’s CO₂ emissions in 2024 
increased by 17% from the 2022 base year. We see 
challenges for KCG in meeting its long-term reduction target. 
Breaking it down, KCG has low Scope 1 emissions (direct 
emissions from combustion), accounting for 9% of total CO₂ 
emissions, due to its business nature, which relies more on 
electricity than combustion processes. However, Scope 2 
emissions (from electricity usage), which account for 11% of 
total emissions, have increased as KCG consumes a large 
amount of electricity, while renewable power accounted for 
only 7% of total electricity consumption in 2024. Scope 3 
emissions are the KCG’s largest contributor, accounting for 
80% of total emissions and have also increased. This reflects 
KCG’s reliance on third-party suppliers for raw materials 
used in cheese and butter production, as well as third-party 
temperature-controlled transportation for its products. As 
many of these suppliers are non-listed companies, we see 
challenges for KCG in controlling and reducing Scope 3 
emissions. 

 Energy management: This is an area of weakness. Total 
electricity usage increased by 20% in 2024 from the 2022 
base year. Electricity usage per tonne of production 
increased by 7%, implying higher energy intensity in KCG’s 
production process. We believe this is mainly due to KCG’s 
production lines remaining outdated, requiring higher power 
input and generating more production waste, although KCG 
is in the process of replacing equipment with newer 
machinery. Renewable energy (e.g., solar rooftops) stood at 
only 7.4% of usage in 2024, which remains insignificant. 
KCG does not have a clear plan to materially increase 
renewable electricity usage. 

 Water and waste management: This is a strong area for 
KCG. Water withdrawal declined by 10% in 2024 compared 
with 2022, while water discharged fell by 74%, indicating 
lower water usage in production and reduced wastewater 
discharge due to its closed-loop water recycling system. 
KCG has established recycling technology for, and its 
recycling rate improved from 82% in 2022 to 84% in 2024. 

 
- Energy & Fuel Management 
- Climate Transition & Exposure 
- Water Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 
- Biodiversity Impact 
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Sources: ttb wealth, Company data    
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KCG Social Report 
Sector: Agro & Food Industry | Food & Beverage  

 
 

 

 

We assign a moderate S score of 3.0 to KCG, vs. the sector 
average of 3.2. While KCG demonstrates strengths in employee 
well-being, talent management, and product quality, we believe 
it lacks a strong commitment to the broader social impact. 

Social (S) Rating 
    

LOW HIGH
4 5

3.0 

1 2 3

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign a decent S score of 3.0, vs. the sector average of 
3.2. KCG focuses on improving employee well-being and 
training, even as it increases automation. However, its 
monetary contribution to society remains limited and 
insufficient to drive meaningful social impact, in our view. 

 Employee well-being and management: This is KCG’s 
strongest social area. KCG integrates employee well-being 
into its remuneration structure, with explicit targets related to 
healthcare improvement for its workforce. KCG also 
increased employee training hours to 16 hours p.a. in 2024, 
above its target of 12 hours. Despite its focus on automation, 
KCG does not pursue workforce reductions, with employee 
turnover declining to 25% in 2024 from 40% in 2022. 

 Product safety and quality: This is another strong area for 
KCG. KCG is the largest provider of butter and cheese  
products in Thailand, commanding over 50% and 30% market 
shares, with operations spanning over 60 years. KCG also 
supplies milk-based raw materials to leading restaurants in 
Thailand. KCG focuses on cost efficiency by developing 
alternative raw materials through a thorough R&D process, 
without compromising product quality. 

 Social responsibility: In our view, KCG does not 
demonstrate a strong commitment to social support. KCG 
provides some mandatory initiatives, such as knowledge-
sharing activities and limited flood relief support. However, 
total monetary donations amounted to only Bt2.5m in 2024, 
representing just 0.03% of total revenue. 

 
- Human Rights & Community Relations 
- Access & Affordability 
- Customer Welfare 
- Product Quality & Safety 
- Fair Product Marketing & Labelling 
- Social Supply Chain Management 
- Labor Relations 
- Fair Labor Practices 
- Health, Safety & Well-being 
- Diversity & Inclusion 
- Recruitment, Development & Retention 

 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data    
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KCG Governance Report 
Sector: Agro & Food Industry | Food & Beverage  

 
 

 

 

We assign a good G score of 3.5 to KCG, vs. the sector average 
of 2.8. KCG receives a high score for business sustainability 
and business risk management. It also meets required 
standards in other governance areas, although these do not 
reach best-practice levels. 

Governance (G) Rating 
   

LOW HIGH

 3.5  

1 2 3 4 5

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign a decent G score of 3.5, higher than the sector 
average of 2.8. The score reflects KCG’s active efforts to 
improve its product portfolio, which supports customer base 
expansion. In other areas, KCG meets governance standards, 
though not yet at best-practice levels. 

 Business sustainability and innovation: This is KCG’s 
strongest governance area. KCG commands the largest 
market share in cheese, butter, and festive-focused biscuit 
products in Thailand, with nationwide distribution across 
modern and traditional trade channels. While traditional 
cheese and butter consumption continues to grow faster than 
the Thailand food average due to a low base, KCG has 
expanded into FMCG cheese and butter products, such as 
cheese snacks. KCG has also successfully expanded into 
business customers, including restaurant chains, by 
developing customized food and snack formulations, 
leveraging its in-house certified culinary food school. 

 Risk management: This area is closely linked to business 
sustainability. While overall consumption of Western-based 
food products that require cheese and butter remains relatively 
low in Thailand, new revenue streams from FMCG cheese and 
butter products, as well as KCG’s expansion into business 
customers, help reduce overall business risk. 

 Board structure: KCG’s board structure is not ideal but not 
weak, in our view. The board chairman is an independent 
director and is separate from the CEO role. However, only 
42% of its 12-member board are independent directors, below 
the ideal ratio of two-thirds. 

 Committees: KCG has the required committees in place, 
including audit, risk management, and remuneration. 

 Ethics and transparency: KCG has a clean compliance 
record, with zero reported cases of corruption, conflicts of 
interest, or code of conduct violations in 2024. The audit 
committee identified no internal control deficiencies, and 
external auditors raised no concerns. 

 
- Business Model and Innovation 
- Leadership and Governance 
- Board Structure 
- Audit committee 
- Remuneration 
- Ethics & Compliance 
- Risk Committee 
 

SCALE WEIGHTING 
 

0%

5%

10%

15%

20%

Business
Model and
Innovation

Leadership
and

Governance

Board
Structure

Audit
committeeRemuneration

Ethics &
Compliance

Risk
Committee

 

 

Sources: ttb wealth, Company data     
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 7,743 8,645 9,362 9,940 10,437
Cost of sales 5,351 5,978 6,465 6,854 7,183
  Gross profit 2,392 2,668 2,898 3,086 3,254
% gross margin 30.9% 30.9% 31.0% 31.1% 31.2%
Selling & administration expenses 1,854 2,028 2,191 2,311 2,415
  Operating profit 538 640 707 775 839
% operating margin 7.0% 7.4% 7.6% 7.8% 8.0%
Depreciation & amortization 213 235 244 259 275
  EBITDA 751 875 951 1,034 1,114
% EBITDA margin 9.7% 10.1% 10.2% 10.4% 10.7%
Non-operating income 25 26 26 26 26
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (53) (43) (32) (30) (25)
  Pre-tax profit 510 623 701 772 840
Income tax 105 126 141 156 169
  After-tax profit 405 497 560 616 671
% net margin 5.2% 5.7% 6.0% 6.2% 6.4%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests 0 (0) (0) (0) (0)
Extraordinary items 1 6 0 0 0
NET PROFIT 406 503 560 616 671
Normalized profit 405 497 560 616 671
EPS (Bt) 0.7 0.9 1.0 1.1 1.2
Normalized EPS (Bt) 0.7 0.9 1.0 1.1 1.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 3,175 3,465 4,077 4,302 4,493
  Cash & cash equivalent 64 68 400 400 400
  Account receivables 1,866 1,912 2,071 2,198 2,308
  Inventories 1,174 1,423 1,539 1,632 1,710
  Others 70 62 67 71 75
Investments & loans 0 0 0 0 0
Net f ixed assets 2,618 2,648 2,705 2,746 2,784
Other assets 201 202 134 134 134
Total assets 5,994 6,316 6,916 7,181 7,411

LIABILITIES:
Current liabilities: 2,808 2,829 3,147 3,106 3,014
  Account payables 1,141 1,722 1,862 1,974 2,069
  Bank overdraft & ST loans 1,518 947 1,129 963 772
  Current LT debt 6 0 0 0 0
  Others current liabilities 143 160 156 170 173
Total LT debt 0 0 0 0 0
Others LT liabilities 245 291 305 320 332
Total liabilities 3,052 3,119 3,453 3,426 3,346
Minority interest (0) (0) (0) (0) (0)
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 545 545 545 545 545
Share premium 0 0 0 0 0
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 1,673 1,670 1,670 1,670 1,670
Retained earnings 723 982 1,248 1,540 1,851
Shareholders' equity 2,941 3,197 3,463 3,755 4,065
Liabilities & equity 5,994 6,316 6,916 7,181 7,411  

Sources: Company data, ttb wealth estimates  

Decent sales growth 

Margin expansion 

A decent balance sheet, 
in our view 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 510 623 701 772 840
Tax paid (77) (113) (139) (149) (166)
Depreciation & amortization 213 235 244 259 275
Chg In w orking capital 35 285 (134) (108) (94)
Chg In other CA & CL / minorities 43 56 (12) 3 (4)
Cash flow from operations 724 1,086 660 777 852

Capex (477) (265) (300) (300) (313)
Right of use (5) (2) 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 0 0 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (62) 3 83 14 12
Cash flow from investments (544) (264) (217) (286) (301)
Debt f inancing (292) (570) 183 (167) (190)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (163) (223) (294) (324) (361)
Warrants & other surplus 5 (25) 0 0 0
Cash flow from financing (451) (818) (111) (491) (551)

Free cash flow 180 822 443 491 551

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 13.13        10.7          9.5 8.6 7.9
Normalized PE - at target price (x) 16.16        13.2          11.7 10.6 9.7
PE (x) 13.09        10.6          9.5            8.6 7.9
PE - at target price (x) 16.11        13.0          11.7          10.6 9.7
EV/EBITDA (x) 9.0 7.1 6.4 5.7 5.1
EV/EBITDA - at target price (x) 10.6 8.5 7.6 6.9 6.2
P/BV (x) 1.8 1.7 1.5 1.4 1.3
P/BV - at target price (x) 2.2 2.0 1.9 1.7 1.6
P/CFO (x) 7.3 4.9 8.1 6.8 6.2
Price/sales (x) 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5
Dividend yield (%) 4.2 5.2 5.8 6.4 7.2
FCF Yield (%) 3.4 15.5 8.3 9.2 10.4

(Bt)
Normalized EPS 0.7 0.9 1.0 1.1 1.2
EPS 0.7 0.9 1.0 1.1 1.2
DPS 0.4 0.5 0.6 0.6 0.7
BV/share 5.4            5.9            6.4            6.9            7.5            
CFO/share 1.3            2.0            1.2            1.4            1.6            
FCF/share 0.3            1.5            0.8            0.9            1.0            

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Passed its heavy capex 
cycle 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) 8.2 11.6 8.3 6.2 5.0
Net profit  (%) 32.7 24.0 11.2 10.1 8.9
EPS  (%) 7.7 24.0 11.2 10.1 8.9
Normalized profit  (%) 38.0 22.8 12.6 10.1 8.9
Normalized EPS  (%) 12.0 22.8 12.6 10.1 8.9
Dividend payout ratio (%) 55.1 55.2 55.2 55.0 57.0

Operating performance
Gross margin (%) 30.9 30.9 31.0 31.1 31.2
Operating margin (%) 7.0 7.4 7.6 7.8 8.0
EBITDA margin (%) 9.7 10.1 10.2 10.4 10.7
Net margin (%) 5.2 5.7 6.0 6.2 6.4
D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.3 0.3 0.3 0.2
Net D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.3 0.2 0.1 0.1
Interest coverage - EBIT (x) 10.1 14.7 21.8 26.2 33.5
Interest coverage - EBITDA (x) 14.2 20.2 29.4 35.0 44.5
ROA - using norm profit (%) 6.8 8.1 8.5 8.7 9.2
ROE - using norm profit (%) 14.4 16.2 16.8 17.1 17.2

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 14.4 16.2 16.8 17.1 17.2
  - asset turnover (x) 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4
  - operating margin (%) 7.3 7.7 7.8 8.1 8.3
  - leverage (x) 2.1 2.0 2.0 2.0 1.9
  - interest burden (%) 90.6 93.5 95.6 96.3 97.1
  - tax burden (%) 79.3 79.8 79.8 79.8 79.8
WACC (%) 9.6 9.6 9.6 9.6 9.6
ROIC (%) 10.2 11.6 13.8 14.8 15.5
  NOPAT (Bt m) 427 511 564 619 670
  invested capital (Bt m) 4,401 4,076 4,192 4,318 4,438

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 



 
 
DISCLAIMER  PATTADOL BUNNAK 

 

 
 

 

ttb wealth research 13 
 
 

ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, 
content or software which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree 
to comply with and be bound by the applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered trademarks/service 
marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes only and no warranty is 
made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no responsibility or liability (including in 
negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social and 
environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation development. 
Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that meet the required 
size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, Germany 
(hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data platform ESG 
Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information purposes only; 
accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or advice on the 
merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG Book. While such 
information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor its affiliates take any 
responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for informational purposes only; they 
do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or individual operating such third party 
websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG Book makes no representation or 
warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever kind, howsoever arising, in relation 
thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding ESG Book’s strategy and organization. 
Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any information derived by you from the 
information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in any way used or disclosed or transmitted, 
in whole or in part, to any other person. 
 
MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") from sources they consider 
reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express or implied warranties, including 
those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or redisseminated in any form and may not be 
used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, none of the Information can in and of itself be used to determine which securities to buy or 
sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data herein, or any liability for any direct, indirect, special, 
punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A 
AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry 
peers 

AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 
 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating long-
term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability benchmark and 
tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and SAM, the DJSI 
combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 61 industries.  The 
indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors who wish to encourage 
companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, the 
Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. The 
Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of 
seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and 
practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed 
companies to small private firms. 

 
 
 
 
 



  

 
 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth securities public company limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other 
persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since ttb wealth securities 
may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of 
interest that could affect the report's neutrality. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that 
future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 

 

Disclosures: 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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