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Fundamental Story 
 

Srinanaporn Marketing Pcl (SNNP TB)  - HOLD Analyst Meeting 

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

 ประเดน็สาํคญัจากการประชุมนักวิเคราะห ์ 
 

 ตลาดเวียดนามสะดดุ 
 ตลาดไทยแขง็แกร่ง 
 กลยทุธก์ารประหยดัต้นทุน 
 คงคาํแนะนํา “ถือ” 

 

 แมร้ายไดร้วมจะลดลง แต่เราคาดวา่กาํไรของ SNNP จะเตบิโตเลก็น้อยใน 3Q24F โดย
ไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตในประเทศไทยและมาตรการลดตน้ทุน กาํไรน่าจะออกมาสงู
กวา่ทีค่าดไวเ้ลก็น้อย เราคงคาํแนะนํา “ถอื” 

 เราคาดวา่กาํไรปกตขิอง SNNP ใน 3Q24F จะอยูท่ี ่162 ลบ. ซึง่เพิม่ขึน้ 3% y-y และ 
2% q-q ก่อนหน้าน้ีเราคาดวา่กําไรจะลดลงเลก็น้อย 

 แมว้า่รายไดค้าดวา่จะลดลงในเลขหลกัเดยีวกลางๆ แต่อตัรากาํไรทีด่ขี ึน้น่าจะชว่ย
สนบัสนุนการเตบิโตของกาํไร 

 ตลาดหลกัเวยีดนามมแีนวโน้มลดลงมากกวา่ 20% y-y SNNP ตอ้งแกไ้ขปญัหาดา้น
ราคาทีเ่กดิจากผูจ้ดัจาํหน่ายรายยอ่ยทีเ่สนอส่วนลดมากเกนิไป สรุปไดว้า่ SNNP เจาะ
ตลาดโมเดริน์เทรดไดอ้ยา่งเตม็ทีใ่นปี 2020-23 จากนัน้จงึเริม่ขยายกจิการไปยงัพืน้ที่
ชนบท ซึง่ต่างจากโมเดริน์เทรดในเมอืง การขยายธุรกจิในพืน้ทีช่นบทตอ้งอาศยัความ
รว่มมอืกบัผูจ้ดัจาํหน่ายรายยอ่ยในพืน้ทีจ่าํนวนมาก ใน 1H24 ผูจ้ดัจาํหน่ายบางรายให้
สว่นลดอยา่งมากซึง่เป็นลบต่อกลยุทธด์า้นราคาของ SNNP บรษิทัฯ ไดด้าํเนินการ
แกไ้ขปญัหาน้ีใน 3Q24 โดยกาํจดัผูจ้ดัจาํหน่ายเหล่าน้ี และคาดวา่การดาํเนินงานกบั
พนัธมติรทีม่คุีณสมบตัเิหมาะสมจะกลบัมาเป็นปกตใิน 4Q24 อยา่งไรกต็าม เน่ืองจาก
ระดบัรายไดท้ีล่ดลงในพืน้ทีช่นบท จงึคาดวา่กลุ่มน้ีจะเตบิโตไดใ้นระดบัปานกลาง
เท่านัน้ 

 ธุรกจิในประเทศเตบิโตประมาณ 10% y-y แมว้า่ตลาดจะซบเซา แต่ผลติภณัฑใ์หมข่อง 
SNNP กไ็ดร้บัความสนใจและมสี่วนแบ่งทางการตลาดเพิม่ขึน้ 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้คาดวา่จะดขีึน้เน่ืองจาก: 

1. การปรบัปรุงประสทิธภิาพการดาํเนินงานของ SNNP 

2. สดัสว่นผลติภณัฑท์ีด่ขี ึน้ ซึง่ไดแ้รงหนุนจากผลติภณัฑใ์หมใ่นประเทศไทย 

 สรุปแลว้ แมว้่ากาํไรจะไมอ่่อนแออยา่งทีค่าดไวใ้นตอนแรก แต่เราเลอืกทีจ่ะรอดกูาร
เตบิโตในเวยีดนามอกีครัง้ เราคงคาํแนะนํา "ถอื" SNNP ทีก่ารซือ้ขายที ่ PE ทีส่บิ
ปลายๆ และมกีาํไรเตบิโตในระดบัเลขหลกัเดยีว เราจงึมองวา่หุน้มมีลูคา่ทีเ่หมาะสม
แลว้ 

 
 

Key Valuations 

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

Revenue 6,016  6,484  6,992  7,595  

Net profit 636  739  817  890  

Norm net profit  636  739  817  890  

Norm EPS (Bt) 0.7  0.8  0.9  0.9  

Norm EPS gr (%) 23.3  16.3  10.6  8.9  

Norm PE (x) 18.7  16.1  14.6  13.4  

EV/EBITDA (x) 12.7  10.7  9.5  8.4  

P/BV (x) 3.7  3.4  3.2  3.0  

Div. yield (%) 3.9  4.5  5.0  5.4  

ROE (%) 20.3  22.1  22.8  23.2  

Net D/E (%) 11.1  (7.1) (11.3) (20.2) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 12.40 

Target price (Bt) 18.50 

Market cap (US$ m) 355 

Avg daily turnover (US$ m) 1.1 

12M H/L price (Bt) 19.70/11.50 

 

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  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทนุควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่4/2567 ชดุที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่7/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่8/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

 


