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Fundamental Story 
 

Osotspa Pcl (OSP TB)  - BUY Earnings Preview 

Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@thanachartsec.co.th 
 

 3Q24F น่าจะอ่อนแอกว่าคาด   
 

 กาํไรปกติยงัคงเติบโต แต่ตํา่กว่าคาดเลก็น้อย  
 ธรุกิจเคร่ืองด่ืมชูกาํลงัในประเทศสะดดุ   
 การส่งออกเติบโตดี  
 อตัรากาํไรขยายตวัต่อเน่ือง  

 

 เราคาดวา่ OSP จะรายงานขาดทุนสุทธ ิ 200 ลบ. ใน 3Q24F หากไมร่วมการจ่ายเงนิ
จากการขายธุรกจิ OEM ขวดแกว้ในเมยีนมาร ์ (800 ลบ.) และขาดทุนจากอตัรา
แลกเปลีย่น (100 ลบ.) เราคาดวา่กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่ 700 ลบ. คา่ใชจ้่ายจากการขาย
ธุรกจิ OEM ในเมยีนมารไ์มใ่ชเ่รื่องใหม ่และตลาดไมน่่าจะมองลบในเรือ่งน้ี 

 เราคาดวา่กาํไรปกตจิะเพิม่ขึน้ 25% y-y แต่ลดลง 23% q-q เน่ืองจากปจัจยัฤดกูาล
เน่ืองจากเป็นชว่งฤดฝูน กาํไร 3Q24F) น่าจะตํ่ากวา่คาดการณ์ก่อนหน้าน้ีเลก็น้อย 
เน่ืองจากธุรกจิเครือ่งดื่มชกูาํลงัในประเทศทีส่ะดุด 

 เราคาดวา่รายไดร้วมจะลดลง 3% y-y และ 17% q-q เน่ืองจากผลกระทบจากฤดฝูน 

- เราคาดวา่การขายเครือ่งดื่มชกูําลงัในประเทศจะลดลง 6% y-y โดยพืน้ทีข่ายหลกั
ของ OSP ในภาคเหนือของประเทศไทยไดร้บัผลกระทบจากน้ําท่วมครัง้ใหญ่ในชว่ง
ไตรมาสน้ี   

- ธุรกจิเครือ่งดื่มชกูาํลงัในต่างประเทศคาดวา่จะเตบิโตมากกวา่ 20% y-y ตามการ
คาดการณ์ของเรา การเตบิโตยงัคงไดร้บัแรงผลกัดนัหลกัจากตลาดใหญ่ทีส่ดุ คอื 
เมยีนมาร ์ แมจ้ะมขีอ้จาํกดัการนําเขา้ แต่ดว้ย OSP มโีรงงานในประเทศ จงึยงัคง
สามารถเพิม่ส่วนแบ่งตลาดไดเ้น่ืองจากคูแ่ขง่หลกัทีต่อ้งสง่ออกสนิคา้จากประเทศ
ไทยไมส่ามารถเขา้มาในตลาดได ้ เราคาดวา่การขายเครือ่งดื่มชกูําลงัในต่างประเทศ
จะลดลง 20% q-q เน่ืองจากผลกระทบจากฤดกูาล 

 เราคาดวา่ EBIT margin จะดขีึน้จากปีทีผ่่านมา เน่ืองจากราคาวตัถุดบิทีล่ดลง 
โดยเฉพาะก๊าซธรรมชาต ิ และเศษแกว้ จากฐานทีส่งูในปีทีผ่า่นมา การเพิม่ขึน้ของ
สดัสว่นรายไดจ้ากเครือ่งดื่มชกูาํลงัในต่างประเทศทีม่อีตัรากาํไรสงู และการประหยดั
ตน้ทุนภายในของ OSP อยา่งไรกต็าม EBIT margin คาดวา่จะลดลงจากไตรมาสก่อน
หน้า เน่ืองจากผลกระทบจาก operating leverage เชงิลบ  

 โดยรวมแลว้ เรามองวา่มคีวามเสีย่งต่อประมาณการของเรา 
 
 
 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023 2024F 2025F 2026F 

Revenue 26,062  28,468  29,334  31,049  

Net profit 2,402  3,195  3,440  3,637  

Norm net profit  2,402  3,195  3,440  3,637  

Norm EPS (Bt) 0.8  1.1  1.1  1.2  

Norm EPS gr (%) 24.2  33.0  7.7  5.7  

Norm PE (x) 27.9  21.0  19.5  18.4  

EV/EBITDA (x) 18.2  14.3  13.2  12.4  

P/BV (x) 4.1  4.2  4.1  4.1  

Div. yield (%) 5.4  4.8  5.1  5.4  

ROE (%) 13.8  19.7  21.3  22.3  

Net D/E (%) 6.2  13.4  9.8  6.9  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 22.30 

Target price (Bt) 26.00 

Market cap (US$ m) 2,016 

Avg daily turnover (US$ m) 9.3 

12M H/L price (Bt) 24.80/18.80 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart 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 Thanachart 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. 
 

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: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
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