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Fundamental Story 
 

Srinanaporn Marketing (SNNP TB)  - HOLD, Price Bt12.4, TP Bt13.1 Results Comment 

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

กาํไรทรงตวั เป็นไปตามคาด 

 กาํไรปกตขิอง SNNP ใน 3Q24 อยูท่ี ่163 ลบ. เพิม่ขึน้ 2% y-y และ
เพิม่ขึน้ 1% q-q ผลการดาํเนินงานทรงตวั เป็นไปตามทีเ่รา
คาดการณ์ไว ้  

 ยอดขายสง่ออกลดลง 43% y-y และ 35% q-q เนื่องจาก SNNP มี
แนวทางทีจ่ะกาํจดัตวัแทนจาํหน่ายรายเลก็ทีจ่าํหน่ายสนิคา้ของ
บรษิทัในราคาทีต่ํ่ากวา่ทีไ่ดร้บัอนุญาต  

 ยอดขายในประเทศเตบิโต 7% q-q ท่ามกลางตลาดขนมทีซ่บเซา 
SNNP สามารถเปิดตวัผลติภณัฑใ์หมไ่ดส้าํเรจ็ ยอดขายทรงตวั q-q 
แมจ้ะมผีลกระทบจากปจัจยัฤดกูาล   

 EBIT margin เพิม่ขึน้เป็น 14.2% จาก 13.2% ในปีทีแ่ลว้ และ 
13.1% ในไตรมาสก่อน เนื่องจากสดัสว่นผลติภณัฑข์อง SNNP 
และการประหยดัคา่ใชจ้่ายดา้นการตลาด 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F  2024F  2025F

Revenue 1,486 1,640 1,440 1,505 1,390 Revenue (8)            (6)            70           6,186 6,647

  Gross profit 428 479 425 436 417   Gross profit (4)            (3)            71           1,802 1,956

SG&A 232 271 236 238 220 SG&A (8)            (5)            70           990 1,064

  Operating profit 197 208 189 197 197   Operating profit (0)            0             72           812 892

  EBITDA 240 253 235 238 241   EBITDA 1             0             72           994 1,100

Other income 12 4 18 7 8 Other income 9             (34)          81           40 40

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 2 3 2 3 4 Interest expense 34           98           155         6 4

  Profit before tax 206 209 205 201 200   Profit before tax (0)            (3)            72           846 929

Income tax 38 33 40 33 29 Income tax (11)          (23)          67           152 165

Equity & invest. income (9) (10) (9) (8) (6) Equity & invest. income na na na (35) (35)

Minority interests 1 (1) 2 2 (2) Minority interests na na 27           4 4

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 160 165 158 162 163   Net profit 1             2             73           663 733

  Normalized profit 160 165 158 162 163   Normalized profit 1             2             73           663 733

EPS (Bt) 0.17 0.17 0.16 0.17 0.17 EPS (Bt) 1             2             73           0.69 0.76

Normalized EPS (Bt) 0.17 0.17 0.16 0.17 0.17 Normalized EPS (Bt) 1             2             73           0.69 0.76

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (%) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

Cash & ST investment 75 72 152 103 0 Sales grow th 1.2          0.5          1.4          2.4          (6.5)         

A/C receivable 1,669 1,894 2,014 2,113 1,957 Operating profit grow th 18.8        6.6          (2.4)         1.6          0.2          

Inventory 677 602 648 751 781 EBITDA grow th 16.9        8.0          0.9          (0.4)         0.3          

Other current assets 2 8 4 4 12 Norm profit grow th 12.7        8.3          2.3          3.6          2.0          

Investment 87 77 65 59 52 Norm EPS grow th 12.7        8.3          2.3          3.6          2.0          

Fixed assets 2,045 1,999 2,046 2,032 1,893

Other assets 628 574 569 591 574 Gross margin 28.8        29.2        29.5        28.9        30.0        

  Total assets 5,183 5,225 5,498 5,653 5,397 Operating margin 13.2        12.7        13.1        13.1        14.2        

S-T debt 313 222 296 566 602 EBITDA margin 16.2        15.5        16.3        15.8        17.3        

A/C payable 1,030 1,070 1,033 1,038 1,050 Norm net margin 10.8        10.1        10.9        10.8        11.8        

Other current liabilities 50 79 119 88 41

L-T debt 260 234 217 189 157 D/E (x) 0.2          0.1          0.1          0.2          0.2          

Other liabilities 164 158 160 182 161 Net D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.2          0.2          

 Minority interest 267 244 261 262 225 Interest coverage (x) 106.5      84.7        130.8      71.4        54.1        

 Shareholders' equity 3,099 3,218 3,411 3,328 3,161 Interest rate 1.7          2.3          1.5          2.1          2.4          

Working capital 1,316 1,425 1,629 1,825 1,689 Effective tax rate 18.4        15.8        19.4        16.2        14.5        

Total debt 573 455 513 755 759 ROA 12.3        12.7        11.8        11.6        11.8        

Net debt 498 384 361 652 759 ROE 20.5        20.9        19.0        19.3        20.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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 นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (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 บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
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) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่4/2567 ชุดที ่
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)” 

 

 


