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รายงานฉบบัน้ีจดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
 

 

THAILAND Sector Note  13 NOVEMBER 2025 

Sector Weighting Neutral 
 

Thailand Food Sector  
ใช้ความสามารถของตนเอง 

 

Sector Valuation  Current Target Market Norm EPS grw   Norm PE  EV/EBITDA  Div yield  

 BBG  price price cap  2025F 2026F  2025F 2026F  2025F 2026F  2025F 2026F 
Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Carabao Group Pcl CBG TB BUY 41.00 50.00 1,262  1.8  (5.6) 14.6  15.4  9.7  9.8  3.6  3.7  
i-Tail Corporation Pcl ITC TB BUY 17.10 20.00 1,579  (22.5) 25.0  17.3  13.8  12.3  9.6  4.9  6.2  
KCG Corporation Pcl KCG TB BUY 7.95 11.00 133  17.2  11.5  9.1  8.2  6.8  6.1  6.0  6.7  
Osotspa Pcl OSP TB BUY 15.60 19.30 1,442  8.7  1.3  14.2  14.0  9.0  8.9  7.7  7.1  
R&B Food Supply Pcl. RBF TB SELL 3.18 2.80 196  (13.2) 1.6  14.7  14.4  6.6  6.7  4.7  4.7  
SAPPE Pcl SAPPE TB SELL 33.75 28.00 320  (30.0) (6.4) 12.0  12.8  7.7  8.0  4.2  3.9  
Srinanaporn Mkt Pcl SNNP TB SELL 7.15 6.40 211  (9.3) (6.8) 10.9  11.7  8.4  8.3  7.6  7.1  
Taokaenoi Pcl TKN TB SELL 4.62 4.00 196  (49.4) (5.7) 15.2  16.1  9.5  9.7  5.5  5.2  
Thai Union Group Pcl TU TB HOLD 13.50 12.60 1,851  (11.3) 8.3  11.8  10.9  9.1  8.4  5.6  5.5  

   Source: Thanachart estimates, based on 12 November 2025 closing prices 

บริษทัอาหารและเคร่ืองดื่มของไทยกาํลงัเผชิญกบัความต้องการท่ีอ่อนแอทัง้
ในตลาดในประเทศและต่างประเทศ เราชอบบริษทัท่ีมีความต้องการซ้ือ
เปล่ียนแปลงน้อย (inelastic demand) มีความสามารถในการแข่งขนัท่ี
แขง็แกร่ง และมูลค่าท่ีน่าสนใจ ITC  KCG และ OSP เป็น Top Picks ของเรา 
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ITC & KCG: Resilient Demand Plays 

(30)
(20)
(10)

0
10
20
30
40

2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F

(%) Sales growth
ITC* KCG

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

ITC, KCG, OSP: Cost-Saving Plays 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

OSP, ITC, KCG: A High-Yield Play   
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 
 

ใช้ความสามารถของตนเอง; “NEUTRAL " 
เราใหน้ํ้าหนักลงทุนเป็น "NEUTRAL” กลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม เน่ืองจากความ
ตอ้งการโดยรวมทัง้ในประเทศและต่างประเทศยงัค่อนขา้งอ่อนแอ อย่างไรกต็าม 
เราเหน็โอกาสการลงทุนในบรษิทัที:่ 1) ความตอ้งการในผลติภณัฑ์ทีแ่ขง็แกร่ง 2)  
อยู่ในช่วงลดตน้ทุน และ 3) มลูค่าไมแ่พง และใหผ้ลตอบแทนทีด่ ี ITC และ KCG 
ตอบโจทยท์ัง้หมดน้ีและเป็นหุน้ Top Picks ของเรา ที ่OSP เป็น Top Pick เช่นกนั 
ในฐานะทีร่าคาหุน้ตกตํ่าทีสุ่ดดว้ยมกีารประหยดัตน้ทุนมาก และมอีตัราผลตอบแทน
ปันผลสงูทีสุ่ดในกลุม่ 

Check list #1 – ความต้องการ 
เรามองความตอ้งการทีแ่ขง็แกร่งขึน้ในธุรกจิอาหารสตัว์เลีย้งเฉพาะทาง ซึง่มคีวาม
ตอ้งการซื้อเปลี่ยนแปลงน้อย ITC เป็นหน่ึงในสามผูผ้ลติอาหารสตัว์เลีย้ง OEM ที่
ใหญ่ทีสุ่ดของโลก โดยเฉพาะอาหารแมว Human-grade ทีเ่สรมิคุณค่าทาง
โภชนาการ ซึง่ถอืเป็นสิง่จําเป็นสาํหรบัเจา้ของสตัว์เลีย้งทีใ่หค้วามสาํคญักบัสุขภาพ
ของสตัวเ์ลีย้ง นอกจากน้ี ภาษนํีาเขา้สหรฐัฯ ต่อสนิคา้จากจนีทีส่งูขึน้ ยงัทาํใหไ้ทย
มคีวามสามารถในการแขง่ขนัสงูขึน้ในตลาดส่งออกอาหารสตัวเ์ลีย้ง ส่วน KCG การ
ปรบัเปลีย่นธุรกจิจากอาหารตะวนัตกเขา้สู่ตลาด FMCG สําหรบัอาหารและขนมก็
ช่วยใหบ้รษิทัขยายฐานลูกคา้ไดม้ากขึน้ 

Check list #2 - ปรบัลดต้นทุน 
บรษิทัส่วนใหญ่อยู่ในโหมดการปรบัลดตน้ทุน ซึง่กําไรของบรษิทัทีไ่ดร้บัผลกระทบ
จากการปรบัลดต้นทุน ไดแ้ก่ ITC, KCG, OSP และ TU โดย ITC และ TU เริม่เหน็
การประหยดัต้นทุนจากการปรบัโครงสรา้งธุรกจิ KCG กําลงัปรบัโรงงานใหเ้ป็น
ระบบอตัโนมตัแิทนการพึง่พากําลงัคน OSP ตดัจําหน่ายการลงทุนในโรงงานผลติ
แกว้ในเมยีนมาร ์และเริม่เน้นการลดค่าใชจ่้ายดา้นการตลาดเพิม่เตมิจนถงึปี 2026F 

Check list #3 – มูลค่า และอตัราผลตอบแทนปันผล  
โดยเฉลี่ยแลว้ ราคาหุน้ของบรษิทัทีเ่ราทําบทวเิคราะหล์ดลง 50% จากจุดสงูสุดในปี 
2021 และ 33% YTD ทีร่าคาปัจจุบนั เรามองว่า ITC มมีลูค่าทีด่ทีีสุ่ดที ่PE ที ่14 
เท่า ในปี 2026F เทยีบกบั EPS ทีเ่ตบิโต 25/14% ในปี 2026-27F และใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนปันผลที ่4.9/6.2% ในปี 2025-26F KCG กอ็ยู่ในกลุ่มน้ี โดยซื้อขายที ่
2026F PE ที ่8 เท่า เทยีบกบั EPS ทีเ่ตบิโต 11/9% ในปี 2026-27F และใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนปันผลที ่ 6.0/6.7% ในปี 2025-26F OSP ใหผ้ลตอบแทนปันผลสงูถงึ 
7.7/7.1% ในปี 2025-26F ปัจจุบนัเราปรบัคาํแนะนํา TU จาก ขาย เป็น “ถอื” จาก
การประหยดัต้นทุนจากการปรบัโครงสรา้งธุรกจิเริม่มผีล และมอีตัราผลตอบแทน
ปันผลที ่ 5.6/5.5% ในปี 2025-26F แต่เรามองว่า 2026F PE ที ่ 11 เท่า ถอืว่า
สมเหตุสมผลแล้ว 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Our Stock Recommendation List 
BBG Rec. Check lists Target Norm EPS gw. ―  Norm PE ― ―  P/BV ― ― Div yield ― 
Code    price 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 
     (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
ITC TB BUY Demand, Margins, Yield 20.0  (22.5) 25.0  17.3  13.8  2.1  2.1  4.9  6.2  
KCG TB BUY Demand, Margins, Yield 11.0  17.2  11.5  9.1  8.2  1.4  1.3  6.0  6.7  
OSP TB BUY Margins, Yield 19.3  8.7  1.3  14.2  14.0  2.9  2.9  7.7  7.1  
CBG TB BUY - 50.0  1.8  (5.6) 14.6  15.4  2.8  2.6  3.6  3.7  
TU TB HOLD Margins, Yield 12.6  (11.3) 8.3  11.8  10.9  1.0  1.0  5.6  5.5  
SNNP TB SELL - 6.4  (9.3) (6.8) 10.9  11.7  1.9  1.9  7.6  7.1  
TKN TB SELL - 4.0  (49.4) (5.7) 15.2  16.1  2.8  2.8  5.5  5.2  
SAPPE TB SELL - 28.0  (30.0) (6.4) 12.0  12.8  2.2  2.0  4.2  3.9  
RBF TB SELL - 2.8  (13.2) 1.6  14.7  14.4  1.3  1.2  4.7  4.7  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: ITC & KCG: Resilient Demand Plays 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: * ITC’s sales growth in US dollars. In 2023, ITC faced with customers’ inventory destocking after abnormally high      
           2022 orders. Orders have been relatively stables after that with ITC worked more closely with customers in  
           evaluating inventory. 

 
 

Ex 3: ITC, KCG, OSP: Cost-Saving Plays 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: ITC and TU began business restructuring in 2024-2025 and expect meaningful net cost saving from 2026F. 
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Ex 4: OSP, ITC, KCG: A High-Yield Play 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: TU is a high yield play, but its PE looks fairly priced to us 

 
 

Ex 5: Not All Food Demand Is Resilient  

Product (x) Companies  Demand nature  Reasons  

Specialized pet foods ITC (BUY) Low elasticity  - High-income pet owners prioritize premium, health-focused foods that 

are easy to feed their pets. Limited pricing competition as quality matters 

    

General human food KCG(BUY) Moderate 

elasticity  

- Need to consume anyway, but a shift to lower-priced foods. Also, 

aggressive competition occurs when demand falls   
TU (HOLD) 

 
  

RBF (SELL) 
 

 

    

Energy drinks  OSP (BUY) Moderate 

elasticity  

- Actually resilient demand here with limited competition, but faces regular 

political headwinds in key markets   
CBG (CUY) 

 
    
 

    

Snacks and functional 

drinks  

SNNP (SELL) High elasticity  - Lower consumption when incomes fall, therefore, the fiercest competition  

 
SAPPE (SELL) 

  

 
TKN (SELL) 

  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 6: Pet Food Demand Growth Vs. Global GDP Growth 
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Sources: American Pet Products Association, Petfoodindustry, IMF, Thanachart compilation 

 
 

Ex 7: Premium Pet Food Sales Still At A Low Base 
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Source: Thanachart compilation 

 
 

Ex 8: More Wet-Based Premium Pet Food  Ex 9: Premium Vs. Standard Wet Pet Food 
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Source: Thanachart compilation 
Note: ITC focuses on wet-based premium pet food  

 Sources: Company data, Thanachart compilation 
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Ex 10: Thailand Has Outperformed   Ex 11: Food Production Cost Breakdown 
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Source: Thanachart compilation  Source: Thanachart compilation 

 
 

Ex 12: ITC’s Sales Growth Has Outperformed The Pet Food Industry’s 
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Source: Company data, Thanachart compilations  

 
 

Ex 13: KCG’s Continued Decent Sales Growth  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 14: TU’s KEY Seafood Sales Face A Stagnant Outlook, But Pet Food Sales Growth   
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:* others are small value added product business at 7% of TU’s sales. Use 2020 as a base year.  

 
 

Ex 15: RBF’s Sales Growth Likely To Slow Down  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 16: OSP’s EBIT Breakdown  Ex 17: OSP’s Sales Outlook  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 18: CBG’s EBIT Breakdown   Ex 19: CBG’s Sales Outlook   
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 20: OSP’s Net Margin   Ex 21: OSP’s Share Price Has Corrected  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Bloomberg 

 
 

Ex 22: OSP Is A High Dividend Yield Play  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 23: CBG’s PE Vs. EPS Growth    Ex 24: CBG’s Share Price Has Also Corrected  
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Sources: Company data, Thanachart estimates   Source: Bloomberg 

 
 

Ex 25: Awaiting An Earnings Normalization for CBG 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 26: Weakness In Snacks And Beverages  
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Ex 27: Net Margins: Positive Outlook Vs. Negative Outlook  

(%) 2024 2025F 2026F 2027F 

Positive outlook     
ITC 21.6 16.3 18.7 19.3 

OSP 11.2 12.8 12.9 13.2 

KCG 5.2 5.5 5.7 5.9 

TU 3.6 3.4 3.7 3.9      
Negative outlook      
SAPPE 18.2 16.6 15.6 14.8 

SNNP 10.9 10.0 9.6 9.5 

TKN 14.5 7.7 7.3 7.7 

CBG 13.2 13.1 12.1 13.1 

RBF 11.4 10.1 10.3 10.4 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 28: TU’s SG&A To Sales To Peak …  Ex 29: …But ITC’s Should Fall more   
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 30: We Estimate KCG’s EBIT Margin Will Improve 
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Ex 31: OSP’s Net Margin   
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 32: Pressure From Expenses For SAPPE And SNNP  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 33: ITC’s PE Vs. EPS Growth   Ex 34: ITC’s Dividend Yield Outlook  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 



 
 
SECTOR NOTE  PATTADOL BUNNAK 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 11 
 
 

 

Ex 35: KCG’s PE Vs. EPS Growth   Ex 36: KCG’s Dividend Yield Outlook  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 37: OSP’s PE Vs. EPS Growth   Ex 38: OSP’s Dividend Yield Outlook  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 39: TU’s PE Vs. EPS Growth   Ex 40: TU’s Dividend Yield Outlook  
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Ex 41: Sector Valuation Comparison  
  CBG ITC KCG OSP RBF SAPPE SNNP TKN TU Industry 
Rating  BUY BUY BUY BUY SELL SELL SELL SELL HOLD NEUTRAL 
Target price Thanachart 50.00 20.00 11.00 19.30 2.80 28.00 6.40 4.00 12.60  
 Consensus 58.80 18.44 11.00 19.36 4.08 34.61 9.97 6.07 13.45  
Consensus rec.    Buy 10.0 12.0 5.0 14.0 1.0 1.0 1.0 2.0 8.0  
    Hold 7.0 7.0 0.0 10.0 4.0 9.0 8.0 2.0 11.0  
    Sell 2.0 0.0 0.0 2.0 1.0 3.0 1.0 1.0 3.0  
             Sales (Bt m)   2024 20,964  17,729  7,743  27,069  4,391  6,775  5,948  5,712  138,433  234,766  
   2025F 21,427  18,166  8,553  25,813  4,303  5,213  5,895  5,444  131,755  73,959  
   2026F 21,944  19,869  9,261  25,933  4,261  5,191  5,713  5,436  130,958  77,007  
   2027F 23,568  21,985  9,830  27,146  4,341  5,299  5,827  5,618  130,817  82,529  
            Norm profits    2024 2,763  3,830  405  3,035  500  1,233  651  829  4,985  18,230  
(Bt m)   2025F 2,813  2,970  474  3,299  434  863  591  419  4,420  16,283  
   2026F 2,655  3,714  529  3,343  441  808  550  395  4,788  17,221  
   2027F 3,081  4,241  575  3,592  451  784  556  430  5,040  18,750  
            Sales growth (%)   2024 11.2  13.8  8.2  3.9  (0.7) 11.9  (1.1) 7.3  1.7  4.1  
   2025F 2.2  2.5  10.5  (4.6) (2.0) (23.1) (0.9) (4.7) (4.8) (68.5) 
   2026F 2.4  9.4  8.3  0.5  (1.0) (0.4) (3.1) (0.1) (0.6) 4.1  
   2027F 7.4  10.7  6.1  4.7  1.9  2.1  2.0  3.3  (0.1) 7.2  
            Norm EPS    2024 43.6  65.6  12.0  26.3  (25.0) 13.7  2.4  12.8  (16.0) 13.3  
growth (%)   2025F 1.8  (22.5) 17.2  8.7  (13.2) (30.0) (9.3) (49.4) (11.3) (10.7) 
   2026F (5.6) 25.0  11.5  1.3  1.6  (6.4) (6.8) (5.7) 8.3  5.8  
   2027F 16.1  14.2  8.8  7.5  2.3  (3.0) 1.0  8.8  5.3  8.9  
            Operating margin   2024 15.7  18.5  7.0  11.6  13.6  19.0  13.3  15.3  5.2  9.0  
(%)   2025F 15.7  14.6  7.4  14.0  12.1  16.8  11.7  8.7  5.0  26.2  
   2026F 14.4  17.4  7.6  13.8  10.8  15.9  11.3  8.0  5.2  26.1  
   2027F 15.8  18.1  7.7  14.3  10.8  15.5  11.2  8.4  5.3  26.3  
            ROE (%)    2024 22.4  16.2  14.4  19.1  10.2  30.0  20.0  36.1  9.3  19.7  
(%)   2025F 20.2  12.3  15.5  20.7  8.7  19.0  17.8  18.2  8.9  15.7  
   2026F 17.4  15.1  16.0  20.5  8.6  16.5  16.3  17.4  9.3  15.2  
   2027F 18.8  16.7  16.2  22.0  8.5  14.9  16.1  18.3  9.4  15.6  
            Dividend yield    2024 3.2  6.7  5.2  3.8  5.5  6.7  8.4  11.0  5.6  6.2  
(%)   2025F 3.6  4.9  6.0  7.7  4.7  4.2  7.6  5.5  5.6  5.5  
   2026F 3.7  6.2  6.7  7.1  4.7  3.9  7.1  5.2  5.5  5.6  
   2027F 5.3  7.0  7.6  7.7  4.8  3.8  7.2  5.6  5.8  6.1  
             P/BV (x)   2024 3.1  2.1  1.5  3.0  1.3  2.4  2.0  2.7  1.1  2.1  
   2025F 2.8  2.1  1.4  2.9  1.3  2.2  1.9  2.8  1.0  2.0  
   2026F 2.6  2.1  1.3  2.9  1.2  2.0  1.9  2.8  1.0  2.0  
   2027F 2.4  2.0  1.2  2.9  1.2  1.9  1.8  2.7  1.0  1.9  
            Norm PE (x)   2024 14.8  13.4  10.7  15.4  12.7  8.4  9.9  7.7  10.4  11.5  
   2025F 14.6  17.3  9.1  14.2  14.7  12.0  10.9  15.2  11.8  13.3  
   2026F 15.4  13.8  8.2  14.0  14.4  12.8  11.7  16.1  10.9  13.0  
   2027F 13.3  12.1  7.5  13.0  14.1  13.2  11.6  14.8  10.3  12.2  
            EV/EBITDA (x)   2024 10.3  10.3  7.7  10.2  6.4  5.6  7.3  6.0  9.0  8.1  
   2025F 9.7  12.3  6.8  9.0  6.6  7.7  8.4  9.5  9.1  8.8  
   2026F 9.8  9.6  6.1  8.9  6.7  8.0  8.3  9.7  8.4  8.4  
   2027F 8.3  8.4  5.6  8.1  6.2  7.4  7.9  8.9  7.8  7.6  
            Net D/E (x)   2024 0.1  (0.5) 0.5  0.0  (0.2) (0.4) 0.2  (0.1) 0.9  0.1  
   2025F (0.0) (0.5) 0.5  (0.1) (0.2) (0.4) 0.2  (0.1) 0.8  0.0  
   2026F (0.1) (0.5) 0.4  (0.1) (0.3) (0.3) 0.2  (0.2) 0.7  (0.0) 
   2027F (0.2) (0.5) 0.4  (0.2) (0.3) (0.4) 0.1  (0.2) 0.6  (0.1) 
             

Source: Bloomberg 
Note:  Thanachart estimates, using normalized EPS  
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Valuation Comparison  
 

Ex 42: Valuation Comparison With Regional Peers 

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

Name BBG code Country 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 

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

             

Pet food             

Yantai China Pet Foods 002891 CH China 12.2 26.0 39.2 31.1 6.4 5.5 24.4 19.7 0.6 0.8 

Petpal Pet Nutrition Tech 300673 CH China (7.5) 27.2 25.9 20.3 2.2 2.0 15.4 12.8 1.1 1.4 

             

Beverage             

Yakult Honsha  2267 JP Japan 0.8 2.5 17.9 17.5 1.4 1.3 9.8 9.3 2.4 2.6 

Coca-Cola KO US US 3.7 7.8 23.9 22.2 10.7 9.6 21.1 19.6 2.8 3.0 

PepsiCo  PEP US US (0.6) 5.6 17.8 16.9 9.7 8.5 13.3 12.6 3.9 4.1 

Monster Beverage  MNST US US 22.2 12.1 35.6 31.8 9.1 7.8 25.4 23.0 0.0 0.0 

             

Food             

WH Group Ltd 288 HK Hong Kong (4.0) 1.9 9.1 8.9 1.2 1.2 5.3 5.2 6.9 5.9 

Japfa Comfeed JPFA IJ Indonesia 5.6 11.9 9.0 8.0 1.6 1.5 6.4 6.0 4.4 5.5 

Charoen Pok Indo CPIN IJ Indonesia 11.2 11.4 19.1 17.2 2.4 2.3 11.1 10.2 2.7 3.1 

Universal Robina URC PM Philippines 0.4 8.0 11.7 10.8 1.2 1.1 6.9 6.4 6.1 6.3 

Austevoll Seafood AUSS NO Norway (43.0) 54.2 12.1 7.8 1.1 1.0 7.7 5.1 6.2 7.3 

Leroy Seafood Group  LSG NO Norway (43.6) 84.9 19.6 10.6 1.4 1.4 8.5 6.1 4.8 5.7 

Mowi  MOWI NO Norway (8.3) 60.5 20.0 12.5 2.5 2.2 10.8 7.4 2.9 4.5 

ConAgra Foods CAG US USA (23.7) 6.4 9.9 9.3 0.9 0.9 9.2 9.0 8.1 8.2 

Danone DANOY US USA na 6.9 21.0 19.6 2.8 2.6 13.3 12.7 2.8 3.0 

Nestle  NSRGY US USA na 4.9 18.9 18.1 5.4 5.1 15.1 14.6 3.8 3.9 

Tyson Foods TSN US USA (7.2) 16.5 14.1 12.1 1.0 1.0 7.7 6.9 3.8 3.9 

Pilgrim's Pride Corp PPC US USA (1.2) (22.2) 7.1 9.1 2.5 2.2 5.1 6.1 22.1 18.4 

Hormel Foods Corp HRL US USA (12.7) 5.7 16.2 15.3 1.5 1.4 11.4 10.9 5.2 5.5 

             

Carabao Group  CBG TB Thailand 1.8  (5.6) 14.6  15.4  2.8  2.6  9.7  9.8  3.6  3.7  

i-Tail Corporation  ITC TB Thailand (22.5) 25.0  17.3  13.8  2.1  2.1  12.3  9.6  4.9  6.2  

KCG Corporation KCG TB Thailand 17.2  11.5  9.1  8.2  1.4  1.3  6.8  6.1  6.0  6.7  

Osotspa Pcl OSP TB Thailand 8.7  1.3  14.2  14.0  2.9  2.9  9.0  8.9  7.7  7.1  

R&B Food Supply  RBF TB Thailand (13.2) 1.6  14.7  14.4  1.3  1.2  6.6  6.7  4.7  4.7  

SAPPE Pcl SAPPE TB Thailand (30.0) (6.4) 12.0  12.8  2.2  2.0  7.7  8.0  4.2  3.9  

Srinanaporn Marketing  SNNP TB Thailand (9.3) (6.8) 10.9  11.7  1.9  1.9  8.4  8.3  7.6  7.1  

Taokaenoi Food & Mkt. TKN TB Thailand (49.4) (5.7) 15.2  16.1  2.8  2.8  9.5  9.7  5.5  5.2  

Thai Union Group  TU TB Thailand (11.3) 8.3  11.8  10.9  1.0  1.0  9.1  8.4  5.6  5.5  

             

Average   (7.8) 12.7 16.7 14.9 3.0 2.7 11.0 10.0 5.0 5.1 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 
Based on 12 November 2025 closing prices   

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 
 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 

 

SET INDEX 1.5  0.6  (11.1) (8.2) — — — — 

Food Sector (4.8) (7.4) (19.2) (16.6) (6.2) (8.0) (8.1) (8.4) 
CBG TB (17.6) (26.8) (46.8) (47.8) (19.0) (27.4) (35.7) (39.5) 
ITC TB 5.6  17.9  (20.8) (23.3) 4.1  17.4  (9.7) (15.1) 
KCG TB (4.2) (12.2) (9.7) (3.0) (5.7) (12.7) 1.4  5.2  
OSP TB (4.3) (15.2) (22.4) (25.0) (5.7) (15.8) (11.3) (16.8) 
RBF TB (17.6) (16.3) (38.8) (54.2) (19.1) (16.9) (27.8) (46.0) 
SAPPE TB (6.9) (10.6) (50.9) (50.2) (8.4) (11.2) (39.8) (41.9) 
SNNP TB (17.3) (30.6) (38.9) (41.9) (18.8) (31.2) (27.8) (33.6) 
TKN TB (16.8) (23.0) (54.3) (43.0) (18.2) (23.6) (43.2) (34.7) 
TU TB 5.3  10.3  (2.1) 6.9  3.8  9.7  9.0  15.2  

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูนํ้าในตลาดทีม่อีุปสรรคในการเขา้สู่ตลาดสงู 

 ฐานการผลติทีม่ตีน้ทุนทีส่ามารถแขง่ขนัได ้

 ความเชีย่วชาญและการรบัรองทีไ่ดร้บัการยอมรบั 

 สถานะเงนิสดแขง็แกร่งและมคีวามสามารถในการจ่ายเงนิปันผล 

 
 
 
 
 

 

 มคีวามเสีย่งสงูต่อวฏัจกัรเศรษฐกจิ 

 พึง่พาตลาดส่งออกอย่างมาก 

 การดําเนินงานทีใ่ชแ้รงงานเขม้ขน้ 

อํานาจกําหนดราคาทีจํ่ากดัในกลุ่มตลาดทีม่กีารแขง่ขนัสงู 

O — Opportunity  T — Threat 

 เจาะตลาดไดง่้ายดว้ยผลติภณัฑไ์ทยแท ้

 เทรนดอ์าหารสตัวเ์ลีย้งระดบัพรเีมยีม 

 ระบบอตัโนมตัแิละการประหยดัตน้ทุน 

 กลไกทางการคา้ระหว่างสหรฐัฯ-จนี 

 

 

 

 

 ความไม่มัน่คงทางการเมอืงในตลาดสําคญั 

 การบรโิภคภายในประเทศและทัว่โลกอ่อนแอ 

การแขง่ขนัดา้นราคา 

 

REGIONAL COMPARISON 
 

Name — EPS growth — —— PE —— —— P/BV —— —– EV/EBITDA –— —— Div. Yield —— 
 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 
 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

China 2.4 26.6 32.6 25.7 4.3 3.8 19.9 16.3 0.9 1.1 

Japan 0.8 2.5 17.9 17.5 1.4 1.3 9.8 9.3 2.4 2.6 

USA (2.8) 4.9 18.3 17.2 4.8 4.3 13.5 12.8 5.8 5.6 

Hong Kong (4.0) 1.9 9.1 8.9 1.2 1.2 5.3 5.2 6.9 5.9 

Norway (31.6) 66.5 17.2 10.3 1.7 1.5 9.0 6.2 4.6 5.8 

Indonesia 8.4 11.7 14.1 12.6 2.0 1.9 8.8 8.1 3.6 4.3 

Philippines 0.4 8.0 11.7 10.8 1.2 1.1 6.9 6.4 6.1 6.3 

Thailand (12.0) 2.6 13.3 13.0 2.0 2.0 8.8 8.4 5.5 5.6 

Average (4.8) 15.6 16.8 14.5 2.3 2.1 10.2 9.1 4.5 4.6 
 

Source: Bloomberg Consensus 
Note :    *Thanachart estimates 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่

BUY (Unchanged) TP:  Bt 50.00 (From: Bt70.00) 13 NOVEMBER 2025 

Change in Numbers  Upside : 22.0%  
 

Carabao Group Pcl (CBG TB) 

 

  

 

 

 

ผลกระทบจากกมัพชูา 
 

ราคาหุ้น CBG ปรบัตวัลง 48% YTD จากยอดส่งออกไปกมัพชูาท่ีลดลงมาก 
มูลค่าพ้ืนฐานตํา่สุดภายใต้สมมติฐานว่า CBG จะไม่มีธรุกิจในกมัพชูาอีก
ต่อไปอยู่ท่ี 35 บาท ด้วยสมมติฐานน้ีไม่สอดคล้องกบัความเป็นจริง และ
มูลค่าในกรณีฐานของเราคือ 50 บาท ดงันัน้จึงคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” CBG 

 

PATTADOL BUNNAK 
662-779-9119 

pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

ข่าวร้ายสะท้อนอยู่ในราคาหุ้นแล้ว; คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เรายงัคงคาํแนะนํา “ซื้อ” CBG แต่ปรบัราคาหมายเป้าหมายลง (ปีฐาน 
2026F) เป็น 50 บาท (จาก 70 บาท) ตามการปรบัลดประมาณการกําไรปี 
2025-27F ลง 8/20/19% สะทอ้นถงึการส่งออกไปกมัพชูาทีอ่่อนแอ 1) 
หลงัจากราคาหุน้ CBG ลดลง 48% YTD เน่ืองจากผลลบจากตลาดส่งออก
หลกักมัพชูา เราเชื่อว่าขา่วรา้ยไดส้ะทอ้นอยู่ในราคาหุน้แล้ว โดยซื้อขายที ่
PE ที ่ 16 เท่า เทยีบกบั EPS ทีเ่ตบิโตที ่ -6/16 ในปี 2026-27F 2) หาก
สมมตว่ิาความขดัแยง้ทางชายแดนไม่เป็นสถานการณ์ถาวร เราเชื่อว่า 
CBG ซึง่มสี่วนแบ่งตลาดเครื่องดื่มชกํูาลงัในกมัพชูาที ่ 70% ใน 1H25 จะ
สามารถฟ้ืนฟูธุรกจิทีนั่น่ได ้ตวัเลขของเราไดร้วมการฟ้ืนตวัเป็น 40% ของ
ฐานปี 2024 ในปี 2027F และ 3) การวเิคราะหค์วามอ่อนไหวหากสมมตว่ิา 
CBG ไม่มธุีรกจิในกมัพชูาอกีต่อไป มลูค่าหุน้ตํ่าสุดของบรษิทัจะอยู่ที ่ 35 
บาท/หุน้ ซึง่ไม่ห่างจากราคาหุน้ในปัจจุบนัมากนัก 

การวิเคราะห์ความอ่อนไหวกรณีกมัพชูา   
กมัพชูาคดิเป็น 25% ของกําไรของ CBG ในปี 2024 CBG เขา้ไปทําธุรกจิ
ในกมัพชูาในต้น 2010s และมสี่วนแบ่งตลาดถงึ 70% ใน 1H25 ก่อนที่
ความขดัแยง้ทางชายแดนจะปะทุขึน้ ความขดัแยง้ดงักล่าวทําใหย้อด
ส่งออกไปกมัพชูาของ CBG ลดลง 50% y-y ใน 3Q25 ปัญหาหลกัไม่ใช่
เรื่องการขนส่งทีช่ายแดน แต่เป็นการทีส่นิคา้ของไทยถูกควํ่าบาตร เราได้
ทําการวเิคราะหค์วามอ่อนไหว โดยสมมตว่ิาการขายสนิคา้ทีก่มัพชูา
หายไป เราไดม้ลูค่าหุน้ของ CBG อยู่ที ่35 บาท/หุน้ อย่างไรกต็าม เราไม่
เชื่อว่าจะเป็นสถานการณ์ทีเ่ป็นไปไดจ้รงิ ดว้ยยงัมกีารขายสนิคา้ในเดอืน
พ.ย. ราคาหมายเป้าหมายของเราอยู่ที ่ 50 บาท โดยสมมตใิหย้อดขายใน
กมัพชูาในปี 2025-27F เตบิโตที ่ -40/-35/10% และยอดขายในปี 2027F 
จะอยู่ที ่43% ของระดบัก่อนเกดิความขดัแยง้ในปี 2024 

ธรุกิจในประเทศแขง็แกร่ง   
เราคาดว่า CBG จะรายงานกําไร 3Q25F ที ่610 ลบ. ลดลง 18% y-y และ 
24% q-q แมย้อดสง่ออกทัง้หมดน่าจะลดลง 35% y-y แต่ยอดขาย
เครื่องดื่มชูกําลงัในประเทศเตบิโต 15% y-y เน่ืองจาก CBG ยงัคงไดส้่วน
แบ่งตลาดจาก Red Bull Thailand ส่วนแบ่งตลาดของ CBG อยู่ที ่26.9% 
ใน 3Q25F เทยีบกบั 24.9% ใน 3Q24 การจดัจําหน่ายเครื่องดื่มสุราและ
การรบัจา้งผลติขวดแก้วยงัน่าจะเตบิโต 20% y-y เน่ืองจากลูกคา้ของ CBG 
ทีข่ายเครื่องดื่มสุราสามารถขยายส่วนแบ่งตลาดได ้

อพัเดตธรุกิจของ CBG กบั Tsingtao 
CBG กําลงัสาํรวจโอกาสทางธุรกจิกบั Tsingtao ซึง่เป็นผูผ้ลติเบยีรช์ ัน้นํา
ของจนี โดย Tsingtao มแีผนทีจ่ะจําหน่ายผลติภณัฑใ์นไทยและใชร้ถ
ขนส่งของ CBG ในการจดัจําหน่าย ในจนี CBG และ Tsingtao กําลงั
สาํรวจโอกาสทางธุรกจิในการจําหน่ายเครื่องดื่มชกํูาลงัของ CBG ทีนั่น่ 
โดยใชเ้ครอืขา่ยการจดัจําหน่ายทัว่ประเทศของ Tsingtao CBG กล่าวว่า
หากบรรลุขอ้ตกลง การลงทุนจะเป็นจํานวนทีค่่อนขา้งน้อย เราจงึยงัไม่ได้
รวมขอ้มลูน้ีเขา้ไปในประมาณการกําไรของเรา  
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COMPANY VALUATION   

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 20,964  21,427  21,944  23,568  

Net profit 2,683  2,813  2,655  3,081  

Consensus NP  2,959  3,163  3,476  

Diff frm cons (%)  (4.9) (16.1) (11.3) 

Norm profit 2,763  2,813  2,655  3,081  

Prev. Norm profit  3,054  3,313  3,781  

Chg frm prev (%)  (7.9) (19.9) (18.5) 

Norm EPS (Bt) 2.8  2.8  2.7  3.1  

Norm EPS grw (%) 43.6  1.8  (5.6) 16.1  

Norm PE (x) 14.8  14.6  15.4  13.3  

EV/EBITDA (x) 10.3  9.7  9.8  8.3  

P/BV (x) 3.1  2.8  2.6  2.4  

Div yield (%) 3.2  3.6  3.7  5.3  

ROE (%) 22.4  20.2  17.4  18.8  

Net D/E (%) 9.9  (0.3) (8.6) (15.3) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  12-Nov-25 (Bt) 41.00  

Market Cap  (US$ m) 1,261.6  

Listed Shares  (m shares) 1,000.0  

Free Float  (%) 28.6  

Avg Daily Turnover (US$ m) 6.5  

12M Price H/L (Bt)  81.25/40.25  

Sector  FOOD 

Major Shareholder  Sathientham Holding  25% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Earnings Revisions  
 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Sales (Bt m)       

- New 19,215 18,853 20,964 21,427 21,944 23,568 

- Old    22,166 23,473 25,391 

- Change (%)    (3.3) (6.5) (7.2) 
       

Gross margin (%)       

- New 29.3 25.9 26.9 26.0 24.5 24.9 

- Old    26.4 26.3 26.4 

- Change (ppt)    (0.5) (1.8) (1.5) 
       

SG&A to sales (%)       

- New 16.0 14.1 11.2 10.2 10.1 9.1 

- Old    9.9 9.5 8.4 

- Change (ppt)    0.3 0.7 0.7 
       

Normalized profits (Bt m)       

- New 2,286 1,924 2,763 2,813 2,655 3,081 

- Old    3,054 3,313 3,781 

- Change (%)    (7.9) (19.9) (18.5) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 2: Share Price Trend So Far   Ex 3: PE Vs. EPS Growth  
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Source: Bloomberg  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 4: Our Assumptions  

 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Total sales (% growth) 3.5  15.4  0.8  10.7  (1.9) 11.2  2.2 2.4 7.4 

- Domestic energy drinks (% growth) (0.5) (5.0) (6.6) 3.2  6.7  13.4  16.7 5.0 4.0 

- Domestic others  10.1  67.2  49.9  34.1  13.1  14.6  11.8 9.7 9.7 

- Export sales (% growth) 8.3  16.4  (13.7) (1.4) (21.7) 4.0  (29.7) (20.8) 8.1 

Gross margin (%) 38.9 41.0 35.6 29.3  25.9  26.9  26.0 24.5 24.9 

SG&A to sales (%) 18.3  16.7  16.9  16.0  14.1  11.2  10.2 10.1 9.1 

EBIT margin (%) 20.5 24.5 18.7 13.3  11.8  15.7  15.7 14.4 15.8 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 5: CBG’s EBIT Breakdown   Ex 6: Export Breakdown   
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 7: Cambodia Sales Outlook   Ex 8: S hare Price Scenario  
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Scenario Share price (Bt/share) 

- CBG's value without Cambodia  35 

- CBG's current share price  42 

- Our CBG's TP (Cambodia sales 

remains at 40% in 2027F vs. 2024 

level) 50 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 9: CBG’s Market Share   Ex 10: Domestic Energy Drink Growth  
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Sources: Company data, Thanachart compilations   Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 11: Distribution And OEM Outlook 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 12: 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  4,027 4,625 4,828 5,105 5,311 5,602 5,723 5,846 5,971 6,098 6,251 — 

Free cash flow  2,827 3,231 2,617 2,904 4,214 4,598 4,705 4,810 4,917 5,026 4,219 61,072 

PV of free cash flow  2,819 2,718 2,019 2,054 2,733 2,735 2,565 2,405 2,255 2,114 1,627 23,547 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.2             

WACC (%) 9.0             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 49,589             

Net debt (2025F) (45)             

Minority interest (138)             

Equity value 49,772             
              

# of shares (m) 1,000             

Equity value/share (Bt) 50.00             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั คาราบาวกรุ๊ป จํากดั (CBG) คอืผูผ้ลติเครื่องดื่มชูกําลงัทีใ่หญ่ทีส่ดุ
เป็นอนัดบัสองของประเทศไทย โดยมสี่วนแบ่งตลาดที ่ 26% บรษิทัถอืหุน้ 
100% ในบรษิทัย่อยสามบรษิทัไดแ้ก ่  CBD (บรษิทัผลติเครื่องดื่มชูกําลงั), 
APG (บรษิทัผลติและจดัหาขวดแกว้สาํหรบัเครื่องดื่มชูกําลงั), และ DCM 
(บรษิทัจดัจําหน่ายสนิคา้)  CBG เริม่ผลติเครื่องดื่มชูกําลงัตัง้แต่ปี 2002 และ
ปัจจุบนัมกีารขายทัง้ในประเทศและส่งออกไปยงัต่างประเทศ  

 

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: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating  

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มสีถานะแขง็แกร่งในตลาดเครื่องดื่มในประเทศ 

 งบดุลแขง็แกร่งและอยู่ในสถานะเป็นเงนิสดสุทธ ิ

 มทีมีผูบ้รหิารทีม่นีโยบายเชงิรุก 

 

 

 

 

 

 อยู่ในตลาดอิม่ตวั  

 ตลาดเครื่องดื่มชูกําลงัของไทยปรบัขึน้ราคาไดย้าก 

 พึง่พาตวัแทนแบรนดอ์ย่างมาก. 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเตบิโตในต่างประเทศ 

 การควบรวมกจิการและการเขา้ซือ้กจิการ 

 

 

 

 

 การบรโิภคในประเทศและภาวะเศรษฐกจิ 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงของตลาดเครื่องดืม่ 

 ภยัธรรมชาต ิ

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การเตบิโตของยอดขายทัง้ในประเทศและการส่งออกตํ่ากว่าทีเ่ราคาด 
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 การเตบิโตของยอดขายในพม่าและเวยีดนามทีต่ํ่ากว่าคาดจะเป็นความ

เสีย่งต่อประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 

Target price (Bt)             58.80              50.00  -15% 

Net profit 25F (Bt m)             2,959              2,813  -5% 

Net profit 26F (Bt m)             3,163              2,655  -16% 

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 7 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราตํ่ากว่าของตลาดคาด 

(consensus) ซึง่เรามองว่าเป็นผลมาจากมุมมองทีร่ะมดัระวงัตอ่

แนวโน้มธุรกจิของ CBG ในกมัพชูา 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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CBG เป็นผู้ผลิตเคร่ืองด่ืมชูกาํลงัชัน้นําของประเทศไทย อีกทัง้ยงัดาํเนิน
ธรุกิจด้านการจดัจาํหน่าย โดยมีรถกระบะในเครือข่ายประมาณ 300 คนั 
บริษทัฯ มีโรงงานผลิตสาํหรบัเคร่ืองด่ืม กระป๋องอะลูมิเนียม ขวดแก้ว และ
บรรจภุณัฑอ่ื์น ๆ เราให้คะแนน ESG ของ CBG ในระดบัปานกลางท่ี 2.9 โดย
ได้คะแนนด้านส่ิงแวดล้อม (E) และสงัคม (S) ในระดบัท่ีสูงกว่า และได้
คะแนนด้านธรรมาภิบาล (G) ตํา่กว่า 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

 

1 2 3

2.9

4 5

 

 
  

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
CBG YES AA - B 67.35 30.74 79.00 - 5.0

MSCI Refinitiv Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ทีด่ใีนระดบั 3.1 แก่ CBG สะทอ้นถงึเป้าหมาย แผนงาน และความคบืหน้าที่
ชดัเจนในการมุ่งสู่เป้าหมายระยะยาวดา้นสิง่แวดลอ้ม 

 CBG ตัง้เป้าหมายระยะยาวในการเป็นองคก์รคารบ์อนเป็นกลางภายในปี 2050 และกําหนดเป้าหมายเฉพาะเพือ่
ลดความเขม้ของการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกใน Scope 1 และ 2 ลง 30% ภายในปี 2030 โดยอา้งองิจากปีฐาน 
2023 

 ปัจจุบนั CBG ยงัคงดําเนินงานไดต้ามเป้าหมายระยะยาว โดยในปี 2024 การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลดลง 4.9% 
ซึง่เป็นผลจากการขยายการตดิตัง้แผงโซลารเ์ซลล ์ การใชแ้กว้รไีซเคลิในสดัส่วนทีเ่พิม่ขึน้ การนําเทคโนโลยขีวด
แกว้แบบน้ําหนักเบามาใช ้ และการเพิม่ประสทิธภิาพการแลกเปลีย่นความรอ้นดว้ยการกําจดัเขม่าจากระบบสรา้ง
ความรอ้น 

 อย่างไรกต็าม ในดา้นลบ ปรมิาณการใชน้ํ้าของบรษิทัฯ เพิม่ขึน้ 9% ในปี 2024 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 

- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการก๊าซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 
 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสงัคม (S) ทีด่ใีนระดบั 3.0 แก่ CBG 

 CBG จดัใหม้โีปรแกรมฝึกอบรมพนักงานอย่างครอบคลุม โดยในปี 2024 มกีารจดัฝึกอบรมรวม 357 หลกัสตูร 
เทยีบกบัเป้าหมายเริม่ตน้ที ่ 191 หลกัสตูร ครอบคลุมการอบรมทีจํ่าเป็นดา้นธรรมาภบิาลและจรยิธรรม การ
พฒันาภาวะผูนํ้า และการเพิม่ทกัษะในดา้นต่าง ๆ 

 CBG ยงัใหผ้ลตอบแทนและสวสัดกิารทีแ่ขง่ขนัได ้เช่น การสมทบกองทุนสาํรองเลีย้งชพี (2-15% ของเงนิเดอืน) 
การตรวจสขุภาพประจําปี และประกนัอุบตัเิหต ุ

 บรษิทัฯ ยงัมบีทบาทเชงิรุกในการสนบัสนุนชุมชน โดยลงทุน 3.5 ลา้นบาท (คดิเป็น 0.017% ของรายไดร้วม) ใน
โครงการพฒันาสงัคม เชน่ การส่งเสรมิสุขภาพในชุมชน สนับสนุนการศกึษาโดยจดัหาครสูอนภาษาองักฤษ การ
สรา้งอาชพีผา่นการมอบรถแทก็ซีแ่ละมอเตอรไ์ซค ์

 โรงงานของ CBG ดําเนินการไดอ้ย่างราบรื่น โดยไม่มอีุบตัเิหตสุาํคญัทีต่อ้งรายงาน 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สุขอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคุณภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เราใหค้ะแนนดา้นธรรมาภบิาล (G) ในระดบัปานกลางที ่2.8 สาํหรบั CBG สะทอ้นถงึโครงสรา้งคณะกรรมการที่

ยงัอ่อนแอในบางมติ ิและความตอ้งการทีอ่ิม่ตวัของผลติภณัฑห์ลกั 

 โครงสรา้งคณะกรรมการของ CBG อยู่ในระดบัทีด่ ี แต่ยงัไม่ถอืว่าเหมาะสมทีสุ่ดในมุมมองของเรา โดยประธาน
คณะกรรมการไม่ไดเ้ป็นกรรมการอสิระ และมกีรรมการอสิระเพยีง 6 จาก 13 คน ซึง่ตํ่ากว่าสดัส่วนทีเ่หมาะสมที่
ควรอยู่ทีส่องในสาม (2/3) อย่างไรกต็าม คณะกรรมการมสีดัส่วนกรรมการหญงิในระดบัทีด่ทีี ่31% 

 ทกัษะของกรรมการมคีวามหลากหลาย ครอบคลุมทัง้ดา้นการบรหิารเชงิกลยุทธ ์ การจดัการความเสีย่ง ธรรมาภิ
บาลและการปฏบิตัติามกฎระเบยีบ กฎหมาย การบรหิารจดัการไอท ีและความยัง่ยนื 

 CBG มคีณะกรรมการชุดสาํคญัครบถว้น ไดแ้ก่ คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการบรหิาร คณะกรรมการ
สรรหาและพจิารณาค่าตอบแทน คณะกรรมการบรหิารความเสีย่ง และคณะกรรมการพฒันาความยัง่ยนื 

 ธุรกจิของ CBG มคีวามหลากหลาย ทัง้เครื่องดื่มชูกําลงั การผลติขวดใหแ้บรนดอ์ื่น (OEM) และการจดัจําหน่าย
สนิคา้ใหบุ้คคลทีส่าม โดยมตีลาดอยู่ในไทย กมัพชูา และเมยีนมา อย่างไรกต็าม ธุรกจิส่วนใหญ่ยงัคงเชื่อมโยงกบั
เครื่องดื่มชูกําลงั ซึง่ในประเทศไทยมคีวามตอ้งการค่อนขา้งอิม่ตวัแลว้ 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษัท 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 18,853 20,964 21,427 21,944 23,568
Cost of sales 13,974 15,323 15,858 16,564 17,705
  Gross profit 4,879 5,641 5,570 5,380 5,863
% gross margin 25.9% 26.9% 26.0% 24.5% 24.9%
Selling & administration expenses 2,660 2,349 2,196 2,224 2,142
  Operating profit 2,219 3,292 3,373 3,156 3,720
% operating margin 11.8% 15.7% 15.7% 14.4% 15.8%
Depreciation & amortization 818 818 838 871 904
  EBITDA 3,038 4,110 4,211 4,027 4,625
% EBITDA margin 16.1% 19.6% 19.7% 18.4% 19.6%
Non-operating income 193 206 193 198 212
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (183) (146) (74) (60) (104)
  Pre-tax profit 2,229 3,352 3,493 3,294 3,828
Income tax 337 619 699 659 766
  After-tax profit 1,892 2,733 2,794 2,636 3,062
% net margin 10.0% 13.0% 13.0% 12.0% 13.0%
Shares in aff iliates' Earnings 8 14 0 0 0
Minority interests 24 15 19 19 19
Extraordinary items 0 (80) 0 0 0
NET PROFIT 1,924 2,683 2,813 2,655 3,081
Normalized profit 1,924 2,763 2,813 2,655 3,081
EPS (Bt) 1.9 2.7 2.8 2.7 3.1
Normalized EPS (Bt) 1.9 2.8 2.8 2.7 3.1

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 5,802 5,139 4,866 7,007 9,291
  Cash & cash equivalent 1,184 1,384 1,000 3,000 5,000
  Account receivables 2,192 1,434 1,466 1,501 1,612
  Inventories 2,295 2,224 2,301 2,404 2,569
  Others 131 97 99 102 109
Investments & loans 158 168 168 168 168
Net f ixed assets 12,376 11,991 11,854 11,683 11,478
Other assets 1,207 1,079 995 1,012 1,066
Total assets 19,544 18,378 17,883 19,870 22,003

LIABILITIES:
Current liabilities: 4,283 4,185 2,709 3,406 4,140
  Account payables 2,045 1,540 1,594 1,665 1,780
  Bank overdraft & ST loans 1,225 82 29 50 74
  Current LT debt 769 2,074 739 1,273 1,876
  Others current liabilities 244 490 347 418 410
Total LT debt 3,326 526 187 323 476
Others LT liabilities 621 577 483 489 509
Total liabilities 8,231 5,287 3,380 4,219 5,125
Minority interest (178) (119) (138) (157) (176)
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Share premium 0 0 0 0 0
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 3,667 3,649 3,649 3,649 3,649
Retained earnings 6,824 8,560 9,992 11,158 12,405
Shareholders' equity 11,491 13,209 14,641 15,808 17,054
Liabilities & equity 19,544 18,378 17,883 19,870 22,003  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Earnings turnaround  

Margin expansion  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 2,229 3,352 3,493 3,294 3,828
Tax paid (331) (362) (814) (589) (774)
Depreciation & amortization 818 818 838 871 904
Chg In w orking capital 957 324 (55) (67) (162)
Chg In other CA & CL / minorities 34 137 (29) (2) (7)
Cash flow from operations 3,707 4,270 3,432 3,508 3,790

Capex (965) (433) (700) (700) (700)
Right of use 124 114 100 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (4) (10) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (175) (137) (109) (11) (34)
Cash flow from investments (1,021) (466) (709) (711) (734)
Debt f inancing (1,321) (2,640) (1,726) 691 780
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (1,150) (1,100) (1,381) (1,488) (1,835)
Warrants & other surplus 34 136 0 0 0
Cash flow from financing (2,437) (3,604) (3,107) (797) (1,055)

Free cash flow 2,741 3,837 2,732 2,808 3,090

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 21.3 14.8 14.6 15.4 13.3
Normalized PE - at target price (x) 26.0 18.1 17.8 18.8 16.2
PE (x) 21.3 15.3 14.6 15.4 13.3
PE - at target price (x) 26.0 18.6 17.8 18.8 16.2
EV/EBITDA (x) 14.9 10.3 9.7 9.8 8.3
EV/EBITDA - at target price (x) 17.8 12.5 11.9 12.1 10.3
P/BV (x) 3.6 3.1 2.8 2.6 2.4
P/BV - at target price (x) 4.4 3.8 3.4 3.2 2.9
P/CFO (x) 11.1 9.6 11.9 11.7 10.8
Price/sales (x) 2.2 2.0 1.9 1.9 1.7
Dividend yield (%) 2.2 3.2 3.6 3.7 5.3
FCF Yield (%) 6.7 9.4 6.7 6.8 7.5

(Bt)
Normalized EPS 1.9 2.8 2.8 2.7 3.1
EPS 1.9 2.7 2.8 2.7 3.1
DPS 0.9 1.3 1.5 1.5 2.2
BV/share 11.5          13.2          14.6          15.8          17.1          
CFO/share 3.7            4.3            3.4            3.5            3.8            
FCF/share 2.7            3.8            2.7            2.8            3.1            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

PE looks inexpensive to us 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) (1.9) 11.2 2.2 2.4 7.4
Net profit  (%) (15.8) 39.4 4.9 (5.6) 16.1
EPS  (%) (15.8) 39.4 4.9 (5.6) 16.1
Normalized profit  (%) (15.8) 43.6 1.8 (5.6) 16.1
Normalized EPS  (%) (15.8) 43.6 1.8 (5.6) 16.1
Dividend payout ratio (%) 46.8 48.5 52.0 57.0 70.0

Operating performance
Gross margin (%) 25.9 26.9 26.0 24.5 24.9
Operating margin (%) 11.8 15.7 15.7 14.4 15.8
EBITDA margin (%) 16.1 19.6 19.7 18.4 19.6
Net margin (%) 10.0 13.0 13.0 12.0 13.0
D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.2 0.1 0.1 0.1
Net D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.1 (0.0) (0.1) (0.2)
Interest coverage - EBIT (x) 12.1 22.6 45.7 53.0 35.6
Interest coverage - EBITDA (x) 16.6 28.2 57.1 67.7 44.3
ROA - using norm profit (%) 9.7 14.6 15.5 14.1 14.7
ROE - using norm profit (%) 17.4 22.4 20.2 17.4 18.8

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 17.1 22.1 20.1 17.3 18.6
  - asset turnover (x) 1.0 1.1 1.2 1.2 1.1
  - operating margin (%) 12.8 16.7 16.6 15.3 16.7
  - leverage (x) 1.8 1.5 1.3 1.2 1.3
  - interest burden (%) 92.4 95.8 97.9 98.2 97.3
  - tax burden (%) 84.9 81.5 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0
ROIC (%) 11.5 17.2 18.6 17.3 20.6
  NOPAT (Bt m) 1,884 2,683 2,699 2,525 2,976
  invested capital (Bt m) 15,627 14,506 14,596 14,454 14,480

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE looks decent for its 
business nature 



 

This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 20.00 (From: Bt 17.50) 13 NOVEMBER 2025 

Change in Numbers  Upside : 17.0%  
 

i-Tail Corporation Pcl (ITC TB) 

 

  

 

 

 

เติบโตแขง็แกร่ง ประหยดัต้นทุนมากขึน้ 
 

หลงักาํไรเติบโต 11% h-h ใน 2H25F เราคาดว่าจะเติบโตอีก 25/14% ในปี 
2026-27F ความต้องการอาหารสตัวเ์ลี้ยงยงัคงแขง็แกร่ง และ ITC ยงัมีการ
ประหยดัต้นทุนมากขึ้น เราปรบัเพ่ิมกาํไรและคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" ITC จาก
การเติบโตและให้อตัราผลตอบแทนปันผล 4.9/6.2% ในปี 2025-26F 

 

PATTADOL BUNNAK 
662-779-9119 

pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”   
เรายงัคงคาํแนะนํา "ซื้อ" ITC ราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2026F) ที ่20.0 บาท 
(จาก 17.5 บาท) 1) เราคาดว่ากําไรของ ITC จะเริม่ฟ้ืนตวัใน 2H25F โดย
มกีารเตบิโต 11% h-h และ 25/14% ในปี 2026-27F จากการประหยดั
ตน้ทุนและยอดขายทีเ่ตบิโตต่อเน่ือง 2) มกีารประหยดัตน้ทุนใหม่มากกว่า 
400 ลบ. ในปี 2025F หลงัจากเริม่โปรแกรมการปรบัโครงสรา้งธุรกจิในปี 
2024 3) ITC ไดพ้ฒันาผลติภณัฑ์ขนมสาํหรบัสตัวเ์ลี้ยงใหม่เพื่อเจา้ของแบ
รนดอ์าหารสตัวเ์ลี้ยงชัน้นําระดบัโลก 4) แมว่้า ITC จะเผชญิกบัขอ้จํากดั
ดา้นกําลงัการผลติในระยะสัน้ท่ามกลางคาํสัง่ซื้อขนมสตัว์เลีย้งทีส่งูกว่า
คาด แต่บรษิทัมแีผนทีจ่ะเพิม่เครื่องจกัรหากความตอ้งการยงัคงสงูต่อเน่ือง 
จากเหตุผลเหล่าน้ี เราจงึปรบักําไรของ ITC ราว -5/+3/+4% ในปี 2025-
27F และ +14% ในระยะยาว และ 5) ITC ใหอ้ตัราผลตอบแทนเงนิปันผลที่
น่าสนใจที ่4.9/6.2% ในปี 2025-26F 

ประหยดัต้นขึ้นมากขึ้น  
ITC เริม่งานปรบัโครงสรา้งธุรกจิตัง้แต่ปี 2024 โดย ITC คาดว่าประโยชน์
เตม็รปูแบบจากการปรบัโครงสรา้งจะสงูถงึ 1.5 พนัลบ. ต่อปี จากปี 2027F 
มคีวามชดัเจนมากขึน้ในการประหยดัค่าใชจ่้ายในดา้นการพฒันาใน
กระบวนการจดัซื้อ เช่น การใชผู้จ้ดัหาทีม่รีาคาถูกกว่า และการเพิม่การใช้
ระบบอตัโนมตัใินการผลติ ITC คาดว่าจะประหยดัตน้ทุนอกี 400 ลบ. ในปี 
2026F  หลงัไดป้ระโยชน์ 400 ลบ. ในปีน้ี ITC คาดว่าทีป่รกึษาจะช่วยใน
การหาลกูคา้ใหม่ในตลาดอาหารสตัวเ์ลีย้งในยุโรป เราคาดว่าอตัรากําไร
สุทธขิอง ITC จะเพิม่ขึน้เป็น 19% ในปี 2027F จาก 16% ในปี 2025F 

ผลิตภณัฑข์นมสตัวเ์ลี้ยงใหม่ท่ีแขง็แกร่ง 
ITC ขายอาหารสตัว์เลีย้ง (85% ของยอดขาย) และขนมสตัว์เลีย้ง (15%) 
ITC ใหค้วามสาํคญักบัการขยายไลน์ผลติภณัฑข์นมสตัวเ์ลีย้งทีร่บัประทาน
คู่กบัอาหารสตัวเ์ลีย้ง ขนมสตัวเ์ลีย้งมอีตัรากําไรทีส่งูกว่า เน่ืองจากใช้
คารโ์บไฮเดรตทีร่าคาถูกกว่า ขณะทีอ่าหารสตัว์เลีย้งตอ้งใชโ้ปรตนีจาก
เน้ือสตัวท์ีม่รีาคาแพงกว่า ITC ไดเ้ปิดตวัผลติภณัฑข์นมสตัวเ์ลี้ยงใหก้บั
ลูกคา้แบรนดอ์าหารสตัว์เลีย้งชัน้นํา 5 อนัดบัแรกทีซ่ื้ออาหารสตัวเ์ลี้ยงจาก 
ITC อยู่แลว้ ยอดขายอาหารสตัวเ์ลีย้งรวมของ ITC ในเทอม US$ เตบิโต 
9% y-y ใน 9M25 และขนมสตัว์เลี้ยงเตบิโต 42% y-y และอาหารสตัวเ์ลีย้ง
เตบิโต 5% y-y ITC กําลงัพจิารณาขยายสายการผลติขนมสตัวเ์ลีย้งที่
โรงงานทีม่อียู่ หากความตอ้งการยงัคงแขง็แกร่งต่อเน่ือง เราคาดว่า
ยอดขายของ ITC ในเทอม US$ จะเตบิโต 9-10% ต่อปี ในปี 2025-27F 

ให้อตัราผลตอบแทนปันผลท่ี 4.9/6.2%   
ITC เป็นบรษิทัทีอ่ยู่ในสถานะเป็นเงนิสดสุทธ ิ เราคาด EBITDA ไวท้ี ่ 3.3 
พนัลบ. ในปีน้ี และเพิม่ขึน้เป็น 4.1 พนัลบ. ในปี 2026F ITC ไดส้รา้ง
โรงงานแห่งใหม่แล้วเสรจ็ในปีน้ี และเราคาดว่าค่าใชจ่้ายลงทุนจะลดลง
เหลอื 600 ลบ. ต่อปี ในปี 2026-27F ITC มแีผนทีจ่ะจดัหาเงนิทุนจากเงนิ
สดภายใน 8 พนัลบ. ITC กําลงัมองหาดลี M&A ซึ่งหากยงัไม่เกดิขึน้ ITC 
อาจนําเงนิสดส่วนเกนิน้ีไปจ่ายเงนิปันผลเพิม่เตมิ เราคาดว่า ITC จะให้
อตัราผลตอบแทนปันผลที ่ 4.9/6.2% องิจากสมมตฐิานอตัราการจ่ายเงนิ
ปันผลที ่85% ซึง่เรามองว่าค่อนขา้งระมดัระวงั อตัราการจ่ายเงนิปันผลขัน้
ตํ่าของ ITC อยู่ที ่50% แต่ในปี 2024 ITC จ่ายในอตัรา 96% 
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COMPANY VALUATION   

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 17,729  18,166  19,869  21,985  

Net profit 3,597  2,970  3,714  4,241  

Consensus NP  3,016  3,343  3,691  

Diff frm cons (%)  (1.5) 11.1  14.9  

Norm profit 3,830  2,970  3,714  4,241  

Prev. Norm profit  3,137  3,617  4,062  

Chg frm prev (%)  (5.3) 2.7  4.4  

Norm EPS (Bt) 1.3  1.0  1.2  1.4  

Norm EPS grw (%) 65.6  (22.5) 25.0  14.2  

Norm PE (x) 13.4  17.3  13.8  12.1  

EV/EBITDA (x) 10.3  12.3  9.6  8.4  

P/BV (x) 2.1  2.1  2.1  2.0  

Div yield (%) 6.7  4.9  6.2  7.0  

ROE (%) 16.2  12.3  15.1  16.7  

Net D/E (%) (48.4) (46.3) (46.2) (45.8) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 12-Nov-25 (Bt) 17.10   

Market Cap  (US$ m) 1,578.6  

Listed Shares  (m shares) 3,000.0  

Free Float  (%) 20.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 11.9  

12M Price H/L (Bt)  23.20/10.10  

Sector  Food 

Major Shareholder  Thai Union Group  79.3% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 
 รายงานฉบบัน้ีจดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่

ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
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Ex 1: Expected Benefits from Business Restructuring   

Restructuring plans  Expected benefits (US$ m) 
Commercial benefits  US$33m-36m 
- Raising prices and focusing on the best customers   
- Greater EU penetration and of other regional customers   
- Dropping unprofitable businesses   
  
Manufacturing benefits  US$10m-12m 
- Cutting manufacturing costs by over 10%   
- Right-sizing headcount to match actual demand   
- Efficiency improvements   
- Eliminating waste   
  
Supply chain fixes  US$5m-6m 
- Renegotiating supplier contracts for better terms  
- Building backup suppliers to avoid disruptions   
- Working with vendors on joint cost reductions   
- Improving purchasing power    

Source: Company data, Thanachart compilations  

 

Ex 2: We Expect Net Margin To Expand  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 3: Sales Breakdown By Product   Ex 4: ITC’s US$ Sales Growth  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 5: Dividend Payout And Yield  Ex 6: A Net Cash Position  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 7: Capex Set To Fall 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 8: Earnings Revisions  

 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Sales (US$ m)       
- New 610 446 505 547 602 656 

- Old    559 612 655 

- Change (%)    (2.1) (1.6) 0.3 
       
US$/baht       

New 35.1 34.8 35.3 33.2 33.0 33.5 

Old    33.1 33.0 33.5 
       
Gross margin (%)       
- New 19.5 27.7 27.7 24.8 25.4 25.9 

- Old    24.2 24.2 23.6 

- Change (ppt)    0.6 1.2 2.4 
       
SG&A to sales (%)       
- New 7.6 9.2 9.2 10.2 7.9 7.8 

- Old    9.5 8.5 7.2 

- Change (ppt)    0.7 (0.6) 0.6 
       
Normalized profit (Bt m)       
- New 2,312 3,830 3,830 2,970 3,714 4,241 

- Old    3,137 3,617 4,062 

- Change (%)    (5.3) 2.7 4.4 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 9: Share Price Has Corrected   Ex 10: PE Vs. Growth  
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Source: Bloomberg  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 11: Our 12-month DCF-based TP, Using a Base Year of 2026F   

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

 value 

EBITDA  4,148 4,698 5,203 5,552 5,918 6,239 6,500 6,709 6,946 7,195 7,436 — 

Free cash flow  3,307 3,754 3,721 4,320 4,681 5,074 5,614 5,408 5,347 5,599 6,213 68,137 

PV of free cash flow  3,298 3,031 2,699 2,815 2,741 2,669 2,653 2,296 2,040 1,919 1,912 20,974 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.1             

WACC (%) 11.3             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 49,047             

Net debt (2025F)  (11,179)             

Minority interest 0             

Equity value 60,226             
              

# of shares (m) 3,000             

Target price/share (Bt) 20             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ITC เป็นหนึ่งในผูผ้ลติอาหารสตัวเ์ลีย้ง OEM ทีใ่หญ่ทีสุ่ดหา้อนัดบัแรกของ
โลก ลูกคา้ของบรษิทัฯ ไดแ้ก่ แบรนดอ์าหารสตัวเ์ลีย้งชัน้นําระดบัโลก ตลาด
สาํคญัของ ITC คอืสหรฐัอเมรกิา สหราชอาณาจกัร ประเทศอืน่ๆ ในยุโรป
และในเอเชยี ITC มุ่งเน้นไปทีอ่าหารแบบเปียกสาํหรบัแมว ซึง่เป็นหนึ่งใน
กลุ่มทีเ่ตบิโตอย่างรวดเรว็ 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *No CG rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 การเขา้ถงึตน้ทุนวตัถุดบิราคาตํ่า 

 การประหยดัจากขนาด 

 ตลาดทีห่ลากหลาย 

 มกีารบรหิารจดัการทีแ่ขง็แกร่ง 

 

 

 

 

 

 มคีวามเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่น  

 เป็นธุรกจิทีใ่ชแ้รงงานสงู  

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการขยายไปยงัตา่งประเทศ และการเขา้ซื้อกจิการ  

 การขยายสายผลติภณัฑ ์ 

 การเจาะกลุ่มลูกคา้ใหม่  

 

 

 

 

 การแขง็ค่าของเงนิบาท 

 การเปลีย่นแปลงดา้นกฎระเบยีบ  

 การระบาดของโรครา้ยแรง  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 สภาพอากาศที่เลวรา้ยซึง่อาจส่งผลกระทบด้านลบต่อการจดัหาวตัถุดบิ

และราคาวตัถุดบิ ถือเป็นความเสี่ยงด้านลบที่สําคญัต่อการคาดการณ์
ของเรา 

 หากค่าเงนิบาทแขง็ค่าขึน้สูงกว่าที่เราคาดการณ์ไวใ้นปัจจุบนัมาก นี่จะ

เป็นความเสีย่งดา้นลบต่อการคาดการณ์และราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt)             18.44              20.00  8% 

Net profit 25F (Bt m)             3,016              2,970  -2% 

Net profit 26F (Bt m)             3,343              3,714  11% 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 7 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2026F และราคาเป้าหมายของเราสงูกว่าของตลาด 

ซึง่เราคาดว่าสาเหตุเป็นเพราะเรามมุีมมองเชงิบวกมากกว่าต่อความ

ตอ้งการอาหารสตัวเ์ลีย้งระดบัพรเีมีย่มทีแ่ขง็แกร่ง 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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ITC ESG & 
Sustainability 

Report 
i-Tail Corporation Pcl 

Sector: Agro & Food Industry | Food & Beverage 
 
 

 

 

ITC เป็นหน่ึงในผู้ผลิตอาหารสตัวเ์ล้ียง OEM ห้าอนัดบัแรกของโลก โรงงาน
ของบริษทัฯ ตัง้อยู่ในประเทศไทย และส่วนใหญ่ของการผลิตถกูส่งออกไป
ต่างประเทศ ธรุกิจอาหารสตัวเ์ล้ียงของ ITC ใช้วตัถดิุบหลกัคือทูน่า ซ่ึงได้รบั
การจดัหาจากบริษทัแม่ บมจ. ไทยยูเน่ียน กรุป๊ (TU) ร่วมกนั เราให้คะแนน 
ESG แก่ ITC ท่ี 3.5 ซ่ึงถือว่าอยู่ในระดบัสูงในกลุ่มท่ีเราทาํบทวิเคราะห์ 
คะแนนทางด้านสงัคมของ ITC อยู่ในระดบัสูงสุด รองลงมาคือด้าน
ส่ิงแวดล้อม และการกาํกบัดแูล (governance) 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH

 

1 2 3

3.5

4 5

 
 

  
 

S&P
ESG Book Global

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

SET ESG DJSI MSCI Refinitiv Moody's CG RatingSET ESG
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Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสิง่แวดลม้ที ่ 3.6 แก่ ITC ซึง่ถอืว่าคอ่นขา้งสงู แมว้่าลกัษณะธุรกจิของบรษิทัฯ ในฐานะเป็น
ผูผ้ลติ จะปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ในระดบัหนึ่ง แต่ ITC ไดต้ัง้เป้าหมายทีช่ดัเจนในการลดการปล่อยก๊าซ
และการบรหิารจดัการพลงังานทีด่ ี

 ITC ตัง้เป้าหมายดา้นสภาพภมูอิากาศทีส่อดคลอ้งกบัการมพีนัธะของประเทศไทยในการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
สุทธเิป็นศูนย ์ โดยตดิตามการปล่อยก๊าซจากการดําเนินงาน การปล่อยก๊าซลดลงจาก 63,222 ตนั CO2e ในปี 
2022 เหลอื 55,742 ตนั ในปี 2024 (ลดลง 12%) แมว้่าจะมกีารเตบิโตของปรมิาณการผลติ 

 ไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยใ์นปัจจุบนัคดิเป็น 12% ของการใชพ้ลงังานทัง้หมด อตัราส่วนนี้สงูกว่าค่าเฉลีย่
ของกลุ่มอุตสาหกรรมการผลติในไทย แต่ยงัตํ่ากวา่ค่าเฉลีย่ของกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารทัว่โลกที ่25-30% 

 บรษิทัฯ ไดล้ดการใชไ้ฟฟ้า โดยการใชพ้ลงังานไฟฟ้าลดลง 76% หลงัจากทีไ่ดต้ดิตัง้เครื่องมอืเพื่อลดการใช้
ไฟฟ้าเมือ่ไม่กีปี่ทีผ่่านมา 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 

- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการก๊าซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสงัคมทีส่งูถงึ 3.8 แก่ ITC 

 เนื่องจากมกีารใชเ้ครื่องจกัรอุปกรณ์อย่างมาก ITC จงึใหค้วามสาํคญักบัการพฒันาทกัษะของพนักงานและ
ความปลอดภยัในการทํางาน โดยจดัใหม้กีารฝึกอบรม 23.5 ชัว่โมงต่อพนักงานตอ่ปี การบาดเจบ็จากการ
ทํางานถงึขัน้หยุดงานดขีึน้จาก 0.28 ชัว่โมงเหลอื 0.007 ชัว่โมงต่อปีในปี 2024 

 ITC มโีปรแกรมสวสัดกิารต่างๆ รวมถงึประกนัสขุภาพ กองทุนสาํรองเลีย้งชพี และนโยบายการหาความสมดุล 
ระหว่างชวีติการทํางาน และชวีติส่วนตวัทีแ่ตกต่างกนัระหว่างพนักงานโรงงานและพนักงานในสาํนักงาน 

 ITC ใหก้ารสนับสนุนต่างๆ เช่น การบรจิาคใหโ้รงเรยีนรฐับาลและการใหค้วามช่วยเหลอือื่นๆ แก่ผูท้ีต่อ้งการ 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สุขอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคุณภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เรามอบคะแนนกํากบัดูแลที ่3.3 ใหก้บั ITC ซึง่ตํ่ากว่าคะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม และสงัคม 

 โครงสรา้งคณะกรรมการของ ITC ไม่เหมาะสม ประธานคณะกรรมการไม่เป็นกรรมการอสิระ และมกีรรมการ
อสิระเพยีง 4 คนจากสมาชกิทัง้หมด 11 คน อตัราส่วนกรรมการอสิระอยู่ที ่36% ซึง่ตํ่ากวา่ค่าเฉลีย่ทีเ่หมาะสมที่
ทีม่ากกว่า 60% (หรอืสองในสาม) โดยมกีรรมการหญงิ 18% เมื่อเทยีบกบัอตัราสว่นทีแ่นะนําที ่30% 

 อย่างไรกต็าม ทกัษะของคณะกรรมการนัน้หลากหลาย ไดแ้ก่ ดา้นการเงนิ (5 คน) กฎหมาย (4 คน) การบรหิาร
จดัการ (5 คน) และ CSR/ความยัง่ยนื (8 คน) แต่ยงัขาดทกัษะดา้นเทคโนโลยสีาํหรบัการพฒันาในดา้นการผลติ 

 ITC มคีณะกรรมการทีจํ่าเป็นทัง้หมด ไดแ้ก่ คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการค่าตอบแทน 
คณะกรรมการการกํากบัดูแลและความยัง่ยนื และคณะกรรมการบรหิารความเสีย่ง คณะกรรมการความเสีย่ง
ของบรษิทัญ ยงัรวมการประเมนิความเสีย่งจากสภาพภูมอิากาศดว้ย 

 เรามองว่า ITC มคีวามยัง่ยนืทางธุรกจิทีด่ ีดว้ยการลงทุนในงานวจิยัและพฒันา (R&D) และนวตักรรมเพื่อรกัษา
ตําแหน่งในการเป็นผูเ้ลน่หลกัในตลาดอาหารสตัวเ์ลีย้งพรเีมยีมระดบัโลก นอกจากนี้ยงัขยายฐานลูกคา้จาก
เจา้ของแบรนดอ์าหารสตัวเ์ลีย้งไปสู่กลุ่มลูกคา้อื่นๆ เช่น เฮา้สแ์บรนดจ์ากผูค้า้ปลกี 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษัท 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 15,577 17,729 18,166 19,869 21,985
Cost of sales 12,539 12,810 13,664 14,829 16,281
  Gross profit 3,038 4,919 4,502 5,040 5,704
% gross margin 19.5% 27.7% 24.8% 25.4% 25.9%
Selling & administration expenses 1,183 1,638 1,857 1,573 1,724
  Operating profit 1,854 3,281 2,646 3,466 3,980
% operating margin 11.9% 18.5% 14.6% 17.4% 18.1%
Depreciation & amortization 539 568 628 682 718
  EBITDA 2,393 3,849 3,273 4,148 4,698
% EBITDA margin 15.4% 21.7% 18.0% 20.9% 21.4%
Non-operating income 603 696 491 448 496
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (11) (6) (4) (6) (12)
  Pre-tax profit 2,446 3,971 3,133 3,909 4,464
Income tax 132 141 163 195 223
  After-tax profit 2,314 3,830 2,970 3,713 4,241
% net margin 14.9% 21.6% 16.3% 18.7% 19.3%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests (1) 0 0 0 0
Extraordinary items (31) (233) 0 0 0
NET PROFIT 2,281 3,597 2,970 3,714 4,241
Normalized profit 2,312 3,830 2,970 3,714 4,241
EPS (Bt) 0.8 1.2 1.0 1.2 1.4
Normalized EPS (Bt) 0.8 1.3 1.0 1.2 1.4

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 18,573 20,550 20,334 21,957 23,481
  Cash & cash equivalent 9,305 11,690 11,200 12,000 12,500
  Account receivables 3,860 3,951 3,832 4,191 4,638
  Inventories 3,243 3,535 3,893 4,225 4,639
  Others 2,165 1,375 1,409 1,540 1,705
Investments & loans 878 0 0 0 0
Net f ixed assets 5,482 6,009 6,581 6,500 6,382
Other assets 498 369 375 381 387
Total assets 25,431 26,928 27,291 28,838 30,251

LIABILITIES:
Current liabilities: 1,710 2,096 2,440 2,623 2,892
  Account payables 1,520 1,815 2,096 2,275 2,498
  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0
  Current LT debt 0 0 0 0 0
  Others current liabilities 190 281 343 347 394
Total LT debt 0 0 21 450 654
Others LT liabilities 602 693 708 771 850
Total liabilities 2,312 2,789 3,169 3,844 4,396
Minority interest 1 0 0 0 (0)
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000
Share premium 18,395 18,395 18,395 18,395 18,395
Warrants (0) (0) (0) (0) (0)
Surplus (247) (553) (553) (553) (553)
Retained earnings 1,970 3,296 3,279 4,152 5,013
Shareholders' equity 23,118 24,138 24,121 24,994 25,855
Liabilities & equity 25,431 26,928 27,291 28,838 30,251  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Good earnings growth 
outlook, in our view 

Net cash position to 
support high dividends   
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 2,446 3,971 3,133 3,909 4,464
Tax paid (74) (217) (118) (215) (207)
Depreciation & amortization 539 568 628 682 718
Chg In w orking capital 73 (88) 41 (512) (637)
Chg In other CA & CL / minorities (895) 964 (17) (108) (134)
Cash flow from operations 2,088 5,198 3,667 3,755 4,204

Capex (1,126) (1,093) (1,200) (600) (600)
Right of use (4) 2 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (878) 878 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (19) (24) 9 57 73
Cash flow from investments (2,026) (236) (1,191) (543) (527)
Debt f inancing 0 0 21 428 204
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (1,349) (2,250) (2,987) (2,840) (3,381)
Warrants & other surplus (421) (327) 0 0 0
Cash flow from financing (1,770) (2,577) (2,966) (2,412) (3,176)

Free cash flow 963 4,105 2,467 3,155 3,604

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 22.2 13.4 17.3 13.8 12.1
Normalized PE - at target price (x) 25.9 15.7 20.2 16.2 14.1
PE (x) 22.5 14.3 17.3 13.8 12.1
PE - at target price (x) 26.3 16.7 20.2 16.2 14.1
EV/EBITDA (x) 17.6 10.3 12.3 9.6 8.4
EV/EBITDA - at target price (x) 21.2 12.6 14.9 11.7 10.3
P/BV (x) 2.2 2.1 2.1 2.1 2.0
P/BV - at target price (x) 2.6 2.5 2.5 2.4 2.3
P/CFO (x) 24.6 9.9 14.0 13.7 12.2
Price/sales (x) 3.3 2.9 2.8 2.6 2.3
Dividend yield (%) 3.5 6.7 4.9 6.2 7.0
FCF Yield (%) 1.9 8.0 4.8 6.2 7.0

(Bt)
Normalized EPS 0.8 1.3 1.0 1.2 1.4
EPS 0.8 1.2 1.0 1.2 1.4
DPS 0.6 1.2 0.8 1.1 1.2
BV/share 7.7            8.0            8.0            8.3            8.6            
CFO/share 0.7            1.7            1.2            1.3            1.4            
FCF/share 0.3            1.4            0.8            1.1            1.2            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Scheduled to complete 
its capex cycle this year 

Inexpensive PE, in our 
view 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) (30.9) 13.8 2.5 9.4 10.7
Net profit  (%) (49.0) 57.7 (17.4) 25.0 14.2
EPS  (%) (54.0) 57.7 (17.4) 25.0 14.2
Normalized profit  (%) (45.6) 65.6 (22.5) 25.0 14.2
Normalized EPS  (%) (51.0) 65.6 (22.5) 25.0 14.2
Dividend payout ratio (%) 78.9 95.9 85.0 85.0 85.0

Operating performance
Gross margin (%) 19.5 27.7 24.8 25.4 25.9
Operating margin (%) 11.9 18.5 14.6 17.4 18.1
EBITDA margin (%) 15.4 21.7 18.0 20.9 21.4
Net margin (%) 14.9 21.6 16.3 18.7 19.3
D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) (0.4) (0.5) (0.5) (0.5) (0.5)
Interest coverage - EBIT (x) 168.3 544.5 666.5 621.4 334.4
Interest coverage - EBITDA (x) 217.2 638.7 824.6 743.6 394.7
ROA - using norm profit (%) 9.0 14.6 11.0 13.2 14.4
ROE - using norm profit (%) 10.1 16.2 12.3 15.1 16.7

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 10.1 16.2 12.3 15.1 16.7
  - asset turnover (x) 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7
  - operating margin (%) 15.8 22.4 17.3 19.7 20.4
  - leverage (x) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2
  - interest burden (%) 99.6 99.8 99.9 99.9 99.7
  - tax burden (%) 94.6 96.5 94.8 95.0 95.0
WACC (%) 11.3 11.3 11.3 11.3 11.3
ROIC (%) 15.1 22.9 20.1 25.4 28.1
  NOPAT (Bt m) 1,754 3,165 2,508 3,293 3,781
  invested capital (Bt m) 13,813 12,449 12,943 13,444 14,009

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

High dividend yields  



 

 

รายงานฉบบัน้ีจดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 11.00 (From: Bt 11.50)  

Change in Numbers  Upside : 38.4% 13 NOVEMBER 2025 
 

KCG Corporation Pcl. (KCG TB) 

 

 

  

 
ถกู เติบโต และอตัราผลตอบแทนดี  

 

การปรบัเปล่ียนธรุกิจของ KCG ช่วยให้บริษทัขยายฐานลูกค้าได้แม้ใน
ภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั และด้วยการประหยดัต้นทุน KCG จึงมี EPS 
เติบโตท่ีดีท่ี 17/11% ในปี 2025-26F พร้อมทัง้ให้อตัราผลตอบแทนปันผล 
6.0/6.7% และซ้ือขายท่ี PE ท่ีน่าสนใจท่ี 8 เท่า 

 

PATTADOL BUNNAK 
662-779-9119 

pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เราคงคาํแนะนํา "ซื้อ" KCG โดยปรบัราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2026F) เป็น 
11 บาท (จาก 11.5 บาท) 1) แมเ้ศรษฐกจิจะชะลอตวั แต่ยอดขายของ 
KCG เตบิโต 12% ใน 9M25 ซึง่ไดแ้รงหนุนจากความสาํเรจ็ในการ
ปรบัเปลีย่นธุรกจิไปสู่ตลาดสนิคา้ FMCG ทําใหส้ามารถขยายฐานลูกคา้ได ้
2) แมจ้ะขยายธุรกจิ แต่ KCG ยงัสามารถลดตน้ทุนไดจ้ากการปรบัปรุง
ประสทิธภิาพ ซึง่นําไปสู่การขยายอตัรากําไร และ 3) KCG ยงัดูไม่แพงที ่
PE ที ่8 เท่า ในปี 2026F เทยีบกบัการเตบิโตของ EPS ที ่17/12/9% ในปี 
2025-27F และใหอ้ตัราผลตอบแทนเงนิปันผล 6.0/6.7% ในปี 2025-26F 
ในบทวเิคราะหน้ี์ เราปรบัลดประมาณการกําไรลง 4% ต่อปี ในปี 2025-
27F เพื่อสะทอ้นถงึเศรษฐกจิทีอ่่อนแอลงในประเทศไทย 

ยอดขายเติบโตต่อเน่ือง  
แมเ้ศรษฐกจิจะชะลอตวั แต่ยอดขายของ KCG เตบิโต 12% y-y) ใน 
9M25 ทมีผูบ้รหิารของ KCG ในช่วงหลายปีทีผ่่านมาไดต้ดัสนิใจปรบั
ตําแหน่งทางธุรกจิจากการจําหน่ายชสีและเนยแบบดัง้เดมิ ไปสู่การเป็น
สนิคา้ FMCG ทีผ่สานเขา้กบัการบรโิภคในชวีติประจําวนัมากขึน้ เช่น ชสี
ทีร่บัประทานคู่กบัอาหารไทย และขนมขบเคี้ยวทีม่สี่วนผสมของชสี ดว้ย
ผลติภณัฑใ์หม่ทีท่ําผลงานไดด้ ี KCG ยงัสามารถขยายยอดขายผ่าน
ช่องทาง B2B โดยไดลู้กคา้กลุ่มเชนรา้นอาหารและแบรนดข์นมขบเคีย้ว
มากขึน้ ซึง่บรษิทัฯ ใชป้ระโยชน์จากโรงเรยีนอาหารทีไ่ดร้บัการรบัรองของ
ตนเองในการพฒันาผลติภณัฑเ์ฉพาะสาํหรบัลูกคา้ พรอ้มกบัจดัจําหน่าย
ผลติภณัฑเ์นยและชสีของบรษิทัในฐานะวตัถุดบิประกอบอาหารดว้ย เรา
คาดว่ายอดขายของบรษิทัฯ จะเตบิโต 10/8/6% ในปี 2025-27F 

การประหยดัต้นทุน  
EBIT margin ของ KCG เพิม่ขึน้เป็น 6.7% ใน 9M25 จาก 6.4% ใน 
9M24 เน่ืองจากบรษิทัไดป้รบัปรุงประสทิธภิาพการผลติในโรงงาน และ
ปรบัสตูรผลติภณัฑ์ใหคุ้ม้ค่ามากขึน้ เช่น การใชว้ตัถุดบิเนยทีม่รีาคาถูก
กว่า ขณะเดยีวกนั ทมีวจิยัและพฒันา (R&D) ของบรษิทักส็ามารถรกัษา
รสชาตแิละกลิน่ของผลติภณัฑไ์วไ้ดอ้ย่างด ี KCG มแีผนจะปรบัปรุง
ประสทิธภิาพเพิม่เตมิผ่านการใชร้ะบบอตัโนมตัมิากขึน้และลดการใช้
แรงงานคน ทัง้น้ี แมย้อดขายจะเพิม่ขึน้ แต่บรษิทักส็ามารถลดค่าใชจ่้าย
ดา้นการตลาดได ้ เน่ืองจากความสาํเรจ็ของการพฒันาผลติภณัฑ์ใหม่ที่
ไดร้บัความตอ้งการสงูในตลาด เราคาดว่า EBIT margin จะขยายตวัเป็น 
7.7% ในปี 2027F 

ให้อตัราผลตอบแทนปันผลท่ี 6.0/6.7%   
KCG ใหอ้ตัราผลตอบแทนปันผลทีด่ทีี ่ 6.0/6.7% ในปี 2025-26F ตาม
ประมาณการของเรา โดยใหส้มมตฐิานอตัราการจ่ายเงนิปันผลที ่55% แม้
อตัราการจ่ายเงนิปันผลขัน้ตํ่าอยู่ที ่ 40% แต่ KCG จ่ายปันผลในอตัรา 
55% ในปี 2024 
 
 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 

 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 
 

2025F 
 

2026F 
 

2027F 

Sales 7,743  8,553  9,261  9,830  

Net profit 406  474  529  575  

Consensus NP  446  505  548  

Diff frm cons (%)  6.4  4.6  5.0  

Norm profit 405  474  529  575  

Prev. Norm profit  496  552  601  

Chg frm prev (%)  (4.4) (4.3) (4.2) 

Norm EPS (Bt) 0.7  0.9  1.0  1.1  

Norm EPS grw (%) 12.0  17.2  11.5  8.8  

Norm PE (x) 10.7  9.1  8.2  7.5  

EV/EBITDA (x) 7.7  6.8  6.1  5.6  

P/BV (x) 1.5  1.4  1.3  1.2  

Div yield (%) 5.2  6.0  6.7  7.6  

ROE (%) 14.4  15.5  16.0  16.2  

Net D/E (%) 49.6  47.8  42.9  37.0  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 12-Nov-25 (Bt) 7.95  

Market Cap  (US$ m) 133.3  

Listed Shares  (m shares) 545.0  

Free Float  (%) 27.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.8  

12M Price H/L (Bt)  9.40/6.35  

Sector  Food & Beverage 

Major Shareholder  Kim Chua Trading Co Ltd 52.2% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Sales Growth Has Accelerated  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: EBIT Margin Expansion  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: PE And EPS Trends  Ex 4: Dividend Payout And DPS 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 5: Earnings Revisions  

 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Sales (Bt m)      
New 7,157 7,743 8,553 9,261 9,830 

Old   8,587 9,299 9,870 

Change (%)   (0.4) (0.4) (0.4) 

      

Gross margin (%)      
New 30.0 30.9 30.7 30.8 30.9 

Old   31.0 31.1 31.2 

Change (ppt)   (0.3) (0.3) (0.3) 

      

SG&A to sales (%)      
New 24.1 23.9 23.3 23.2 23.2 

Old   23.3 23.3 23.2 

Change (ppt)   (0.0) (0.0) (0.0) 

      

Normalized profit (Bt m)      
New 293 405 474 529 575 

Old   496 552 601 

Change (%)   (4.4) (4.3) (4.2) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 6: 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  946 1,017 1,070 1,117 1,158 1,200 1,235 1,270 1,306 1,343 1,381 — 

Free cash flow  350 448 497 545 594 618 668 691 715 739 728 10,538 

PV of free cash flow  294 346 352 354 353 337 334 317 301 285 257 3,726 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.1             

WACC (%) 9.0             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 7,410             

Net debt (2025F)  1,459             

Minority interest (0)             

Equity value 5,951             
              

# of shares (m) 545             

Target price/share (Bt) 11             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ.เคซจี ี คอรป์อเรชัน่ (KCG) ผลติและจําหน่ายชสีและเนย ผลติภณัฑท์ี่
เกีย่วกบัการประกอบอาหารและเบเกอรี ่ และบสิกติแบรนดต์่างๆ เพื่อรองรบั
ลูกคา้ครวัเรอืนและบรษิทัอาหารในประเทศไทย KCG เป็นเจา้ของ
โรงงานผลติ 3 แห่ง ศนูยก์ระจายสนิคา้ 5 แห่ง คลงัสนิคา้ 1 แห่ง และรถตู้
กระจายสนิคา้หลายคนั 

 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *No CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูผ้ลติชัน้นําของผลติภณัฑห์ลกัในประเทศไทย 

 ม ีSKU ของผลติภณัฑม์ากกว่าคู่แขง่ในประเทศ 

 ใหบ้รกิารแบบครบวงจร 

 

 

 

 

 

 ตลาดอาหารในประเทศไทยอิม่ตวัดว้ยการเตบิโตระดบัปกตขิองธุรกจิ

เท่านัน้  

 พึง่พาลูกคา้ทีท่ําธุรกจิอาหารทีม่อีํานาจต่อรองสงูอย่างมาก 

O — Opportunity  T — Threat 

 เจาะกลุ่มลูกคา้ใหม่ 

 การควบรวมกจิการ 

 

 

 ความผนัผวนของค่าเงนิ 

 การบรโิภคภายในประเทศและภาวะเศรษฐกจิ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การเตบิโตของกลุ่มอตุสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัของ KCG ทีต่ํ่า

กว่าคาดอาจก่อใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบต่อตวัเลขของเรา 

 การไม่ไดร้บัคาํสัง่ซื้อและลูกคา้ใหม่ อาจเป็นความเสีย่งดา้นลบอกี

ประการหนึ่งตอ่การคาดการณ์กําไรของเรา 

 

Target price (Bt)             11.00              11.00  0% 

Net profit 25F (Bt m) 446                 474  6% 

Net profit 26F (Bt m)                505                 529  5% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราสงูกว่าของตลาด ซึง่เรา
มองว่าในเชงิรุกมากกว่าต่อความสาํเรจ็ของ KCG ในการเปิดตวั

ผลติภณัฑใ์หม่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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KCG ESG & 
Sustainability 

Report 
KCG Corporation Pcl 

Sector: Agro & Food Industry | Food & Beverage 
 
 

 

 

KCG เป็นผู้ผลิตผลิตภณัฑอ์าหารชัน้นําของประเทศไทย โดยโรงงานของ
บริษทัฯ มีการปล่อยก๊าซเรือนกระจกบางส่วน และบริษทัฯ ได้ดาํเนิน
มาตรการบางอย่างเพ่ือลดการปล่อยกา๊ซเหล่าน้ี อย่างไรกต็าม คะแนน ESG 
ของเราให้กบั KCG อยู่ท่ี 3.2 ซ่ึงถือว่าอยู่ในระดบัปานกลาง เน่ืองจากบริษทัฯ 
ยงัขาดกลยุทธท่ี์ชดัเจนในการบรรลุเป้าหมายการลดมลพิษ 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH

 

1 2 3 4

3.2

5

 
  

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
KCG YES A - - - - - - -

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E score) แก่ KCG ทีร่ะดบั 3.1 ซึง่ถอืวา่อยู่ในระดบัปานกลางสาํหรบัผูผ้ลติ
สนิคา้เกีย่วกบัอาหาร 

 KCG ไดต้ัง้เป้าการปล่อยคารบ์อนสุทธเิป็นศูนยภ์ายในปี 2050 แต่ยงัไม่มเีป้าหมายระยะกลางทีช่ดัเจน 

 อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ มคีวามคบืหน้าอย่างต่อเนื่องในการมุ่งสู่เป้าหมายดา้นสิง่แวดลอ้มระยะยาว โดยมกีาร
เพิม่การใชพ้ลงังานทดแทนจากแผงโซลารบ์นหลงัคา (solar rooftop) ขึน้ 20.3% เมื่อเทยีบกบัปี 2023 จาก
การตดิตัง้ในศูนยโ์ลจสิตกิสแ์ละโรงงานต่างๆ การใชพ้ลงังานไฟฟ้าและพลงังานรวมต่อการผลติหนึ่งตนัลดลง 
6.3% การใชน้ํ้าต่อการผลติหนึ่งตนัลดลง 23.5% จากระดบัในปี 2023 พรอ้มทัง้มกีารนําน้ําเสยีทีผ่่านการ
บําบดักลบัมาใชใ้หม่ 100% ในทัง้สองโรงงาน โรงงานแห่งหนึ่งของบรษิทัฯ สามารถบรรลุเป้าหมาย “Zero 
Waste to Landfill” (ไม่ส่งขยะไปฝังกลบ) และปรมิาณขยะตอ่การผลติหนึ่งตนัลดลง 7.2% ขยะอาหารลดลง 
5.7% โดย 83% ของขยะอาหารถูกนําไปใชป้ระโยชน์ใหม่เป็นอาหารสตัว ์

 ในดา้นลบ ความเขม้ขน้ของการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG emissions intensity) ยงัคงเพิม่ขึน้เลก็น้อย 
0.9% ในปี 2024 โดยหลกัมาจากการก่อสรา้งศูนยโ์ลจสิตกิสแ์ห่งใหม่ 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 

- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการก๊าซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสงัคม (S score) แก่ KCG ทีร่ะดบั 3.6 ซึง่ถอืว่าสงูเมื่อเทยีบกบับรษิทัอื่น 

 KCG แสดงใหเ้หน็ถงึความใส่ใจในสวสัดภิาพของพนักงานอย่างชดัเจน โดยมคีะแนนความผกูพนัของ
พนักงาน (Employee Engagement) อยู่ที ่ 78% และมชีัว่โมงการฝึกอบรมเฉลีย่ตอ่พนักงานตอ่ปีอยู่ที ่ 16 
ชัว่โมง ซึง่สงูกว่าเป้าหมายทีต่ ัง้ไวท้ี ่ 12 ชัว่โมง ในปี 2024 บรษิทัฯ ไม่มรีายงานการละเมดิกฎหมาย 
กฎระเบยีบ หรอืสทิธมินุษยชนเลย ซึง่สะทอ้นถงึระบบการกํากบัดูแลและการปฏบิตัติามกฎระเบยีบทีเ่ขม้แขง็ 

 ในดา้นความปลอดภยัของผลติภณัฑ ์ KCG ไดร้บัการรบัรองมาตรฐาน FSSC 22000 ซึง่เป็นระบบมาตรฐาน
การรบัรองความปลอดภยัสาํหรบัการผลติอาหาร 

 นอกจากนี้ KCG ยงัมบีทบาทในการสนับสนุนชุมชน โดยใหค้วามช่วยเหลอืกว่า 60 องคก์รในชุมชน รวมเป็น
มลูค่าราว 2.5 ลบ. หรอืคดิเป็นประมาณ 0.032% ของรายไดร้วมทัง้หมด 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สุขอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคุณภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 
 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เราใหค้ะแนนดา้นธรรมาภบิาล (G score) แก่ KCG ทีร่ะดบั 3.0 

 โครงสรา้งคณะกรรมการของ KCG ถอืว่าแขง็แกร่ง แต่ยงัไม่ถงึระดบัทีเ่หมาะสมทีสุ่ด โดยประธาน
คณะกรรมการบรษิทัเป็นกรรมการอสิระ และกรรมการอสิระมสีดัสว่น 42% (5 จาก 12 คน) ซึง่สงูกว่า
ขอ้กําหนดขัน้ตํ่าทีห่นึ่งในสาม อย่างไรกต็าม สดัส่วนกรรมการหญงิอยู่ที ่16.67% (2 จาก 12 คน) ซึง่ตํ่ากว่า
ระดบัทีแ่นะนําไวท้ี ่30% 

 KCG มคีณะกรรมการย่อยทีจํ่าเป็นครบถว้น ไดแ้ก่ คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการพจิารณา
ค่าตอบแทน คณะกรรมการกํากบัดูแลกจิการและความยัง่ยนื และคณะกรรมการบรหิาร โดยคณะกรรมการ
บรหิารความเสีย่งยงัรวมการประเมนิความเสีย่งดา้นสภาพภูมอิากาศไวด้ว้ย 

 ในดา้นความยัง่ยนืทางธุรกจิ KCG มสี่วนแบ่งตลาดสงูสุดในตลาดชสีและเนย และดําเนินธุรกจิมากว่า 66 ปี 
ความเป็นผูนํ้าตลาดในระยะยาวเป็นผลมาจากการพฒันาผลติภณัฑอ์ย่างตอ่เนื่องเพื่อตอบสนองความตอ้งการ 
KCG มโีรงเรยีนสอนอาหารทีไ่ดร้บัการรบัรอง ซึง่ยงัใชใ้นการพฒันาสตูรอาหารสาํหรบัลูกคา้รา้นอาหารอกี
ดว้ย 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษัท 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 7,157 7,743 8,553 9,261 9,830
Cost of sales 5,010 5,351 5,927 6,409 6,793
  Gross profit 2,147 2,392 2,626 2,852 3,038
% gross margin 30.0% 30.9% 30.7% 30.8% 30.9%
Selling & administration expenses 1,728 1,854 1,993 2,153 2,282
  Operating profit 418 538 632 699 755
% operating margin 5.8% 7.0% 7.4% 7.6% 7.7%
Depreciation & amortization 181 213 230 247 262
  EBITDA 600 751 862 946 1,017
% EBITDA margin 8.4% 9.7% 10.1% 10.2% 10.3%
Non-operating income 35 25 25 25 25
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (80) (53) (59) (58) (55)
  Pre-tax profit 374 510 598 666 725
Income tax 80 105 124 138 150
  After-tax profit 293 405 474 529 575
% net margin 4.1% 5.2% 5.5% 5.7% 5.9%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items 13 1 0 0 0
NET PROFIT 306 406 474 529 575
Normalized profit 293 405 474 529 575
EPS (Bt) 0.7 0.7 0.9 1.0 1.1
Normalized EPS (Bt) 0.7 0.7 0.9 1.0 1.1

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 3,307 3,175 3,639 3,922 4,149
  Cash & cash equivalent 334 64 200 200 200
  Account receivables 1,623 1,866 2,061 2,232 2,369
  Inventories 1,288 1,174 1,301 1,406 1,491
  Others 61 70 78 84 89
Investments & loans 0 0 0 0 0
Net f ixed assets 2,354 2,618 2,789 2,842 2,875
Other assets 211 201 131 131 131
Total assets 5,872 5,994 6,559 6,895 7,155

LIABILITIES:
Current liabilities: 2,925 2,808 3,124 3,190 3,168
  Account payables 977 1,141 1,264 1,367 1,449
  Bank overdraft & ST loans 1,826 1,518 1,711 1,663 1,559
  Current LT debt 6 6 6 6 3
  Others current liabilities 116 143 142 154 158
Total LT debt 5 0 0 0 2
Others LT liabilities 248 245 262 279 293
Total liabilities 3,178 3,052 3,386 3,469 3,463
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 1,668 1,673 1,673 1,673 1,673
Retained earnings 481 723 955 1,208 1,474
Shareholders' equity 2,694 2,941 3,173 3,426 3,692
Liabilities & equity 5,872 5,994 6,559 6,895 7,155  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Margin expansion  

A decent balance sheet, in 
our view  

Decent sales growth  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 374 510 598 666 725
Tax paid (67) (77) (132) (126) (150)
Depreciation & amortization 181 213 230 247 262
Chg In w orking capital (238) 35 (199) (174) (140)
Chg In other CA & CL / minorities 105 43 (0) (7) (1)
Cash flow from operations 354 724 497 607 696

Capex (654) (477) (400) (300) (295)
Right of use 30 (5) 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 4 (62) 87 17 14
Cash flow from investments (619) (544) (313) (283) (281)
Debt f inancing (980) (292) 195 (48) (105)
Capital increase 155 0 0 0 0
Dividends paid (125) (163) (242) (276) (309)
Warrants & other surplus 1,174 5 0 0 0
Cash flow from financing 225 (451) (48) (324) (414)

Free cash flow (299) 247 97 307 401

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 12.0 10.7 9.1 8.2 7.5
Normalized PE - at target price (x) 16.4 14.7 12.5 11.2 10.3
PE (x) 11.5 10.7 9.1 8.2 7.5
PE - at target price (x) 15.8 14.6 12.5 11.2 10.3
EV/EBITDA (x) 8.4 7.7 6.8 6.1 5.6
EV/EBITDA - at target price (x) 10.5 9.9 8.7 7.8 7.2
P/BV (x) 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2
P/BV - at target price (x) 2.2 2.0 1.9 1.7 1.6
P/CFO (x) 9.9 6.0 8.7 7.1 6.2
Price/sales (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4
Dividend yield (%) 3.8 5.2 6.0 6.7 7.6
FCF Yield (%) (8.5) 5.7 2.2 7.1 9.2

(Bt)
Normalized EPS 0.7 0.7 0.9 1.0 1.1
EPS 0.7 0.7 0.9 1.0 1.1
DPS 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6
BV/share 4.9            5.4            5.8            6.3            6.8            
CFO/share 0.8            1.3            0.9            1.1            1.3            
FCF/share (0.7)           0.5            0.2            0.6            0.7            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We don't foresee an 
investment boom, just a 
cyclical recovery 

Passed its heavy capex 
cycle  
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) 16.2 8.2 10.5 8.3 6.1
Net profit  (%) 26.9 32.7 16.9 11.5 8.8
EPS  (%) 11.9 7.7 16.9 11.5 8.8
Normalized profit  (%) 47.3 38.0 17.2 11.5 8.8
Normalized EPS  (%) 29.9 12.0 17.2 11.5 8.8
Dividend payout ratio (%) 53.4 55.1 55.1 55.0 57.0

Operating performance
Gross margin (%) 30.0 30.9 30.7 30.8 30.9
Operating margin (%) 5.8 7.0 7.4 7.6 7.7
EBITDA margin (%) 8.4 9.7 10.1 10.2 10.3
Net margin (%) 4.1 5.2 5.5 5.7 5.9
D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.5 0.5 0.5 0.4
Net D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4
Interest coverage - EBIT (x) 5.2 10.1 10.7 12.1 13.7
Interest coverage - EBITDA (x) 7.5 14.2 14.6 16.4 18.4
ROA - using norm profit (%) 5.1 6.8 7.6 7.9 8.2
ROE - using norm profit (%) 15.1 14.4 15.5 16.0 16.2

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 15.1 14.4 15.5 16.0 16.2
  - asset turnover (x) 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4
  - operating margin (%) 6.3 7.3 7.7 7.8 7.9
  - leverage (x) 2.9 2.1 2.1 2.0 2.0
  - interest burden (%) 82.4 90.6 91.0 92.0 92.9
  - tax burden (%) 78.5 79.3 79.3 79.3 79.3
WACC (%) 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0
ROIC (%) 9.0 10.2 11.4 11.8 12.2
  NOPAT (Bt m) 328 427 502 555 599
  invested capital (Bt m) 4,197 4,401 4,691 4,896 5,056

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

 



 

 

รายงานฉบบัน้ีจดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 19.30 (From: Bt 22.00 ) 13 NOVEMBER 2025 

Change in Numbers  Upside : 23.7%  
 

Osotspa Pcl  (OSP TB) 

 

  

 
ให้อตัราผลตอบแทนปันผลท่ี 7.7/7.1%  

 

ราคาหุ้น OSP ลดลง 25% YTD เน่ืองจากตลาดกงัวลต่อผลการดาํเนินงาน 
3Q25 ท่ีอาจอ่อนแอ อย่างไรกต็าม ผลการดาํเนินงาน 3Q25 ออกมาตาม
คาด และเราเหน็ว่าเป็นโอกาสในการซ้ือหุ้น OSP ด้วยคาดว่าจะให้อตัรา
ผลตอบแทนปันผลท่ี 7.7/7.1% ในปี 2025-26F 

 

PATTADOL BUNNAK 
662-779-9119 

pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

หุ้นอาหารท่ีให้อตัราผลตอบแทนปันผลสูง   
เราใหค้าํแนะนํา “ซื้อ” OSP ราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2026F) ลดลงเหลอื 
19.3 บาท (จาก 22 บาท) จาก 1) แมจ้ะมปัีญหาดา้นการส่งออก แต่ OSP 
รายงานการเตบิโตของกําไรตามคาดที ่4% y-y ใน 3Q25 เน่ืองจากการฟ้ืน
ตวัของตลาดในประเทศและการประหยดัตน้ทุน ส่วนการลดลง 31% q-q 
เป็นผลจากฤดูฝนในไตรมาส 3 ซึ่งเป็นช่วงฤดูโลวซ์ซีนั 2) OSP เชื่อว่า
ยอดส่งออกไดแ้ตะจุดตํ่าสุดแล้ว และคาดว่าจะเตบิโต q-q ใน 4Q25F แต่
ลดลง y-y 3) OSP ไดเ้ริม่ใชก้ลยุทธป์ระหยดัตน้ทุนใหม่ และคาดว่าอตัรา
กําไรจะขยายตวัต่อเน่ืองในปีหน้า และ 4) เราชอบ OSP ในฐานะหุน้ทีใ่ห้
ผลตอบแทนปันผลสงู โดยคาดว่าจะมอีตัราผลตอบแทนปันผลที ่ 7.7/7.1%  
หนุนโดย FCF yield ที ่9.3/9.6% ในปี 2025-26F แมจ้ะจ่ายปันผลในอตัรา
ทีส่งูถงึ 100% แล้ว แต่ OSP อาจใชม้าตรการจดัการเงนิทุนเพิม่เตมิ เรา
ปรบักําไร +4/-3/-3% ต่อปี ในปี 2025-27F เพื่อสะทอ้นแนวโน้มการ
บรโิภคทีอ่่อนแอ 

การส่งออกล่าสุด  
ยอดขายของ OSP 67% มาจากเครื่องดื่มชูกําลงัในประเทศ, 16% จาก
การส่งออกเครื่องดื่มชกํูาลงั 12% จากผลติภณัฑดู์แลส่วนบุคคลในประเทศ
และ 5% จากผลติภณัฑอ์ื่นๆ ยอดส่งออกรวมลดลง 15% y-y ใน 3Q25 
จากยอดขายทีอ่่อนแอในตลาดทีใ่หญ่ทีสุ่ดอย่างเมยีนมารท์่ามกลางการ
บรโิภคทีอ่่อนแอ ยอดขายในอนิโดนีเซยีทีอ่่อนแอจากปัญหาทางการเมอืง 
และยอดขายทีห่ายไปในกมัพชูา เน่ืองจากผูบ้รโิภคควํ่าบาตรสนิคา้ของ
ไทย อย่างไรกต็าม OSP คาดว่าการลดลงจะน้อยลงใน 4Q25 เหลอื low 
single-digit ยอดขายในเมยีนมารไ์ดฟ้ื้นตวัขึน้จากกลยุทธก์ารตลาดที่
เขม้ขน้ขึน้ แมค้วามตอ้งการในกมัพชูาและอนิโดนีเซยียงัคงอ่อนแอ 
ประมาณการการเตบิโตของยอดขายรวมของเราที ่ -5/0/0% ในปี 2025-
27F ไดร้วมการเตบิโตของยอดส่งออกที ่5/-10/7% 

ประหยดัต้นทุนมากขึ้น   
แมร้าคาขายเฉลีย่ทีต่ํ่าลงจากการกลบัมาเปิดตวัผลติภณัฑข์วด 10 บาท
ใหม่ แต่อตัรากําไรสุทธขิอง OSP ขยายตวัเป็น 12% ใน 3Q25 จาก 11% 
ใน 3Q24 โดยไดแ้รงหนุนหลกัจาก การลดค่าใชจ่้ายทางการตลาด, ราคา
วตัถุดบิทีล่ดลง, และการลดการใชเ้ศษแกว้จากขวดเครื่องดื่มชกํูาลงั ในปี
หน้า OSP มแีผนทีจ่ะลดค่าใชจ่้ายทางการตลาดลงอกี และคาดว่า
ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิารจะลดลงอกี เราคาดว่าอตัรากําไรสุทธขิอง 
OSP จะอยู่ที ่13% ในปี 2027F เทยีบกบั 11% ในปี 2024  

ยอดขายในประเทศกลบัมาเติบโต   
ยอดขายเครื่องดืม่ชกํูาลงัในประเทศของ OSP เตบิโต 5% y-y หลงัลดลง
ตัง้แต่ 3Q24 OSP คาดว่าจะมกีารเตบิโตต่อเน่ืองใน 4Q25 หลงัการปรบั
เพิม่ราคาเครื่องดื่มชูกําลงัในประเทศเป็น 12 บาท/ขวด ในปี 2022 ซึง่ทํา
ใหส้ญูเสยีส่วนแบ่งตลาด (จาก 54.6% ในปี 2021 เหลอื 43.0% ในปลายปี 
2024) OSP จงึกลบัมาเปิดตวัผลติภณัฑ ์10 บาท/ขวดใหม่ พรอ้มทัง้ยงัคง
ผลติภณัฑ ์12 บาท/ขวด ในบางพื้นทีใ่นช่วงต้นปี 2025 เพื่อพยายามเรยีก
คนืส่วนแบ่งตลาด สดัส่วนผลติภณัฑ ์ 10 บาท/ขวด ในปัจจุบนัอยู่ทีร่าว 
30% และ 12 บาท/ขวด ลดลงเหลอื 70% OSP ตดัสนิใจคงสดัส่วนน้ีไว ้
เน่ืองจากส่วนแบ่งตลาดทรงตวัอยู่ทีร่าว 43.1% ในเดอืนก.ย.2025 
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COMPANY VALUATION   

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 27,069  25,813  25,933  27,146  

Net profit 1,638  3,596  3,343  3,592  

Consensus NP  3,555  3,555  3,752  

Diff frm cons (%)  (7.2) (6.0) (4.3) 

Norm profit 3,035  3,299  3,343  3,592  

Prev. Norm profit  3,184  3,433  3,684  

Chg frm prev (%)  3.6  (2.6) (2.5) 

Norm EPS (Bt) 1.0  1.1  1.1  1.2  

Norm EPS grw (%) 26.3  8.7  1.3  7.5  

Norm PE (x) 15.4  14.2  14.0  13.0  

EV/EBITDA (x) 10.2  9.0  8.9  8.1  

P/BV (x) 3.0  2.9  2.9  2.9  

Div yield (%) 3.8  7.7  7.1  7.7  

ROE (%) 19.1  20.7  20.5  22.0  

Net D/E (%) 0.4  (9.0) (14.8) (21.5) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 12-Nov-25 (Bt) 15.60  

Market Cap  (US$ m) 1,441.9  

Listed Shares  (m shares) 3,003.8  

Free Float  (%) 52.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 14.3 

12M Price H/L (Bt)  21.60/13.20  

Sector  Food 

Major Shareholder  Osathanugrah family  44.8% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Our Assumptions  

 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Total sales (% growth) 4.6 1.9 (4.4) 3.9 (4.6) 0.5 4.7 

Domestic energy drinks  (0.8) (8.9) 2.2 (4.4) (7.0) 4.1 5.2 

Other domestic drinks  17.2 2.3 (32.4) 9.3 4.0 3.7 4.5 

Myanmar and other energy drink exports 16.8 8.4 3.3 29.6 5.1 (10.0) 7.0 

Personal care  (16.5) 17.2 11.0 12.8 3.9 4.0 4.0 

Others  27.1 43.2 (12.4) (13.7) (28.5) 4.0 4.0 

Gross margin (%) 34.5 30.6 34.5 37.3 39.0 39.0 39.2 

EBIT margin (%) 12.2 6.8 8.6 11.6 14.0 13.8 14.3 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

E x 2: OSP’s EBIT Breakdown   Ex 3: OSP’s Export Outlook  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 4: Domestic Energy Drink Market Share   Ex 5: Domestic Energy Drink Sales Growth 

54.6

44.2 43.0 43.1

20.7
24.5 26.0 26.9

12.0 13.2 12.9 12.2
12.7

18.2 18.1 17.8

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

2021 2024 Dec-24 Sep-25

(%) OSP CBG Red Bull Thailand Others

 

 

(10)

(8)

(6)

(4)

(2)

0

2

4

6

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F

(y-y%)(Bt m) Domestic energy drink sales (LHS)
Growth (RHS)
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Note: Other energy drinks are: higher-end energy drinks for non-blue-collar  
         workers, herb-based energy drinks, and hangover relief drinks, whose  
         performance is not influenced by the main energy drink products. 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 6: Net Margin Trend  Ex 7: Cash Cycle Has Improved  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Company data 

 

 

Ex 8: Dividend Payout Vs. Yield   Ex 9: High Yields Supported By FCF  
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Note:* Based on a share price of Bt16.0 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 10: 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  5,001 5,329 5,591 5,840 6,065 6,294 6,533 6,782 7,047 7,290 7,572 — 

Free cash flow  4,568 4,690 4,804 5,029 5,429 5,632 5,843 6,063 6,098 6,534 5,443 66,425 

PV of free cash flow  4,556 3,852 3,574 3,391 3,317 3,118 2,930 2,755 2,511 2,438 1,840 22,452 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

WACC (%) 10.4             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 56,733             

Net debt (2025F) (1,509)             

Minority interest 299             

Equity value 57,943             
              

# of shares (m) 3,004             

Equity value/share (Bt) 19.3             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั โอสถสภา จํากดั (มหาชน) (OSP) ดําเนินธุรกจิผลติและจดัจําหน่าย
เครื่องดื่มทีไ่ม่มแีอลกอฮอล ์ โดยบรษิทันําเสนอผลติภณัฑเ์ครื่องดื่มชูกําลงั 
และเครื่องดื่มอื่น ๆ เช่น กาแฟพรอ้มดื่ม เครื่องดื่มกฬีา และเครื่องดื่มเพื่อ
สุขภาพ นอกจากนี้ OSP ยงัมผีลติภณัฑดู์แลสว่นบุคคลในกลุ่มผลติภณัฑ์
สาํหรบัเดก็ และผลติภณัฑค์วามงามสาํหรบัผูห้ญงิ รวมถงึมธุีรกจิรบัจา้งผลติ 
(OEM) ดว้ย OSP จําหน่ายผลติภณัฑท์ัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศ 
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CG
rating*
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Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 
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Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มสีถานะแขง็แกร่งในตลาดเครื่องดื่มและสนิคา้ของใชส้ว่นบุคคลในประเทศ 

 มทีมีผูบ้รหิารทีป่ระสบการณ์ 

 มงีบดุลทีด่ ี

 

 

 

 

 

 ตลาดเครื่องดื่มชูกําลงัและของใชส้่วนบุคคลแทบไม่มกีารเตบิโต 

 อํานาจกําหนดราคามจํีากดัแมจ้ะมตีําแหน่งผูนํ้าตลาด 

 การพึง่พาผลติภณัฑเ์ครือ่งดื่มชูกําลงัทีโ่ตเตม็ทีแ่ลว้จํากดัศกัยภาพใน

การเตบิโตแมจ้ะมกีารเปิดตวัผลติภณัฑใ์หม่สาํเรจ็ 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเตบิโตในต่างประเทศ 

 การควบรวมกจิการและการเขา้ซือ้กจิการ 

 เทรนดก์ารดูแลสุขภาพในประเทศไทย 

 

 

 การแขง่ขนัดา้นราคาในอุตสาหกรรมเครื่องดื่มชูกําลงัทีม่กีารผกูขาด

ตลาดอาจกระตุน้ใหคู้่แขง่ตอบสนอง 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงกระตุน้การปรบัปรุงรสชาตขิองผลติภณัฑ ์ แต่หาก

เกดิขอ้ผดิพลาดอาจนําไปสู่การเปลีย่นแปลงรสชาตทิีไ่ม่ด ี หรอืการเสยี

ค่าใชจ่้ายภาษน้ํีาตาลทีส่งูขึน้ 

 การแขง่ขนัทีท่วคีวามรุนแรงขึน้อกีครัง้ในตลาดเมยีนมารเ์มื่อคู่แขง่กลบั

เขา้มา 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การเตบิโตทีอ่่อนแอกว่าทีค่าดของธุรกจิเครื่องดื่มชูกําลงัและผลติภณัฑ์
ดูแลส่วนบุคคลภายในประเทศเป็นความเสีย่งดา้นลบหลกัทีส่่งผลต่อ

ประมาณการของเรา 

 ส่วนแบ่งการตลาดทีเ่พิม่ขึน้ตํ่ากว่าทีค่าดในธุรกจิเครื่องดื่มชูกําลงั
ภายในประเทศกอ็าจส่งผลเสยีตอ่กําไรของเราเช่นกนั 

 การขยายธุรกจิใหม่ล่าชา้กวา่ทีค่าดอาจส่งผลเสยีต่อกําไรของเรา 

 
 

Target price (Bt)             19.36              19.30  0% 

Net profit 25F (Bt m)             3,555              3,299  -7% 

Net profit 26F (Bt m)             3,555              3,343  -6% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 10 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรระยะยาวและราคาเป้าหมายของเราตํ่ากว่าค่าเฉลีย่

ของ Bloomberg Consensus ซึง่เราใหเ้หตุผลว่าเป็นเพราะเรามมุีมมอง
เชงิลบมากกว่าเกีย่วกบักลยุทธก์ารเปิดตวัสนิคา้ใหม่ของ OSP และการ

แขง่ขนัในตลาดเมยีนมาร ์

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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OSP ESG & 
Sustainability 

Report 
Osotspa Pcl 

Sector: Agro & Food Industry | Food & Beverage 
 
 

 

 

OSP เป็นผู้ผลิตเคร่ืองด่ืมชูกาํลงัรายใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทย โรงงานของ
บริษทัฯ มีการปล่อยกา๊ซเรือนกระจกบางส่วน เราให้คะแนน ESG แก่ OSP 
ท่ี 3.7 ซ่ึงถือว่าสูงเม่ือเทียบกบับริษทัอ่ืน โดยเป็นผลมาจากคะแนนด้าน
ส่ิงแวดล้อมท่ีอยู่ในระดบัสูงมาก OSP มีมาตรการท่ีชดัเจนในการลดการ
ปล่อยกา๊ซเรือนกระจก และบริษัทฯ ได้แสดงให้เหน็ถึงความก้าวหน้าอย่าง
ต่อเน่ืองตามเป้าหมายท่ีตัง้ไว้ 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH
4 5

 

1 2 3

3.7

 
  

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
OSP YES AA - BB 65.11 64.99 83.00 - 5.0

MSCI Refinitiv Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI

 Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) แก่ OSP อยู่ในระดบัสงูมากที ่ 4.2 เพื่อสะทอ้นถงึเป้าหมายและแผนงานที่
ชดัเจน รวมถงึความกา้วหน้าในการดําเนินการทีส่อดคลอ้งกบัเป้าหมายดงักลา่ว 

 OSP ตัง้เป้าหมายความเป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2050 และบรรลุการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็น
ศูนยภ์ายในปี 2065 โดยบรษิทัฯ มแีผนและมาตรการทีช่ดัเจน พรอ้มทัง้มคีวามคบืหน้าในการดําเนินงานทีด่ ี

 ในปี 2024 OSP ลดความเขม้ขน้ในการใชพ้ลงังานลง 18% และลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลง 32% เมื่อ
เทยีบปีฐาน 2018 ซึง่สงูกว่าเป้าหมายเดมิที ่10–15% โดยราว 98% ของวสัดุบรรจุภณัฑแ์ละกระบวนการผลติ
ผ่านเกณฑก์ารหมุนเวยีนแลว้ และ 90% ของของเสยีทีไ่ม่เป็นอนัตรายถูกนําไปรไีซเคลิในปี 2024 

 OSP ไดต้ดิตัง้ระบบโซลารร์ฟูทอ็ป และใชเ้ครือ่งปัน่ไฟแบบไฮบรดิเพือ่ลดภาระการใชไ้ฟฟ้าในชว่งพคี ส่งผลให้
การใชไ้ฟฟ้าของบรษิทัลดลง 14% ในปี 2024 นอกจากนี้ บรษิทัฯ ยงัลดการใชน้ํ้าและนํากลบัมาใชใ้หม่ ส่งผล
ใหป้รมิาณการใชน้ํ้าลดลง 8% ในปี 2024 

 ในดา้นลบ คอื ปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกเพิม่ขึน้เลก็น้อยในปี 2024 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการก๊าซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสงัคม (S) แก่ OSP ทีร่ะดบัด ี คอื 3.7 เพื่อสะทอ้นถงึการใหค้วามสาํคญักบัความเป็นอยู่ทีด่ี
ของพนักงาน การสนับสนุนชุมชนอยา่งต่อเนื่อง และคุณภาพของสนิคา้ 

 OSP แสดงใหเ้หน็ถงึความใสใ่จในสวสัดภิาพของพนักงานอย่างชดัเจน โดยอตัราการลาออกโดยสมคัรใจของ
พนักงานอยู่ทีเ่พยีง 12% ในปี 2024 ซึง่ถอืว่าตํ่าเมื่อเทยีบกบับรษิทัคา้ปลกีในไทยทัว่ไป OSP ยงัมสีวสัดกิาร
ครอบคลุม อาท ิประกนัสุขภาพแบบครบวงจร เงนิกูด้อกเบีย้ตํ่า และกองทนุสาํรองเลีย้งชพี 

 OSP ใหก้ารสนับสนุนชุมชนอย่างจรงิจงั เช่น โครงการจา้งงานผูพ้กิาร ซึง่ครอบคลุมผูไ้ดร้บัประโยชน์รวมกวา่ 
2,100 คน โดยในปีทีผ่่านมา OSP ใหก้ารสนับสนุนดา้นการเงนิแก่ชุมชนรวมมลูค่า 31 ลบ. หรอืคดิเป็น 0.12% 
ของรายไดร้วม 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  

- สุขอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคุณภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เราใหค้ะแนนดา้นธรรมาภบิาล (G) ของ OSP ทีร่ะดบัปานกลางค่อนขา้งดทีี ่ 3.3 เพื่อสะทอ้นถงึโครงสรา้ง

คณะกรรมการทีเ่หมาะสม และความแขง็แกร่งของแบรนดส์นิคา้ 

 โครงสรา้งคณะกรรมการของ OSP อยู่ในระดบัทีด่ ี แมจ้ะยงัมบีางจุดทีส่ามารถปรบัปรุงได ้ โดยประธาน
กรรมการเป็นกรรมการอสิระ และมกีรรมการอสิระ 8 คนจากทัง้หมด 17 คน ซึง่สงูกว่าเกณฑข์ัน้ตํ่าที ่ 1 ใน 3 
แต่ยงัตํ่ากว่าอตัราส่วนทีเ่หมาะสมที ่ 2 ใน 3 ส่วนสดัสว่นกรรมการหญงิอยู่ที ่ 35% (6 ใน 17 คน) ซึง่สงูกว่า
แนวทางแนะนําที ่30% 

 OSP มคีณะกรรมการทีจํ่าเป็นทัง้หมด ไดแ้ก่ คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการกําหนดค่าตอบแทน 
คณะกรรมการสรรหา-การกํากบัดูแล-ความยัง่ยนื และคณะกรรมการการลงทุนและการจดัการความเสีย่ง 
นอกจากนี้ คณะกรรมการจดัการความเสีย่งยงัรวมถงึการประเมนิความเสีย่งดา้นสภาพอากาศดว้ย 

 ดา้นความยัง่ยนืทางธุรกจิ OSP ครองส่วนแบ่งการตลาดสงูสุดในตลาดเครื่องดื่มชูกําลงัทัง้ในประเทศไทยและ
เมยีนมาร ์และดําเนินธุรกจิมาแลว้กวา่ 100 ปี อย่างไรกต็าม ผลติภณัฑเ์ครื่องดื่มชูกําลงัยงัขาดนวตักรรมใหม่ๆ 
ทีจ่ะดงึดูดผูบ้รโิภครุ่นใหม่ และยงัเผชญิกบัการแขง่ขนัดา้นราคาทีส่งู 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษัท 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 26,062 27,069 25,813 25,933 27,146
Cost of sales 17,059 16,966 15,752 15,819 16,505
  Gross profit 9,003 10,103 10,061 10,114 10,641
% gross margin 34.5% 37.3% 39.0% 39.0% 39.2%
Selling & administration expenses 6,769 6,952 6,436 6,535 6,755
  Operating profit 2,233 3,151 3,625 3,579 3,886
% operating margin 8.6% 11.6% 14.0% 13.8% 14.3%
Depreciation & amortization 1,498 1,435 1,402 1,423 1,443
  EBITDA 3,731 4,586 5,027 5,001 5,329
% EBITDA margin 14.3% 16.9% 19.5% 19.3% 19.6%
Non-operating income 582 310 221 225 230
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (108) (118) (136) (45) (2)
  Pre-tax profit 2,708 3,344 3,710 3,759 4,113
Income tax 431 398 420 426 535
  After-tax profit 2,278 2,946 3,289 3,333 3,579
% net margin 8.7% 10.9% 12.7% 12.9% 13.2%
Shares in aff iliates' Earnings 146 208 160 160 163
Minority interests (21) (120) (150) (150) (150)
Extraordinary items 0 (1,396) 297 0 0
NET PROFIT 2,402 1,638 3,596 3,343 3,592
Normalized profit 2,402 3,035 3,299 3,343 3,592
EPS (Bt) 0.8 0.5 1.2 1.1 1.2
Normalized EPS (Bt) 0.8 1.0 1.1 1.1 1.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 9,376 11,192 11,230 10,968 12,553
  Cash & cash equivalent 1,339 2,190 2,800 2,500 3,700
  Account receivables 4,390 4,993 4,809 4,831 5,057
  Inventories 3,627 3,696 3,323 3,337 3,482
  Others 21 313 298 299 313
Investments & loans 1,207 695 695 695 695
Net f ixed assets 13,020 12,426 11,424 10,401 9,359
Other assets 799 821 903 948 996
Total assets 24,402 25,135 24,253 23,013 23,603

LIABILITIES:
Current liabilities: 6,852 8,193 6,871 5,808 6,095
  Account payables 4,467 6,059 5,610 5,634 5,878
  Bank overdraft & ST loans 1,903 1,665 954 16 38
  Current LT debt 187 230 132 2 5
  Others current liabilities 294 240 175 156 174
Total LT debt 267 358 205 3 8
Others LT liabilities 773 791 487 490 512
Total liabilities 7,892 9,343 7,564 6,301 6,616
Minority interest 184 299 299 449 599
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 3,004 3,004 3,004 3,004 3,004
Share premium 0 0 0 0 0
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 11,104 10,886 10,886 10,886 10,886
Retained earnings 2,218 1,602 2,499 2,373 2,497
Shareholders' equity 16,326 15,493 16,390 16,263 16,387
Liabilities & equity 24,402 25,135 24,253 23,013 23,603  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Limited earnings growth 
but high dividend yields    

Robust balance sheet  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 2,708 3,344 3,710 3,759 4,113
Tax paid (325) (489) (378) (449) (516)
Depreciation & amortization 1,498 1,435 1,402 1,423 1,443
Chg In w orking capital (1,138) 918 109 (13) (126)
Chg In other CA & CL / minorities 327 (3) (84) 162 147
Cash flow from operations 3,069 5,205 4,759 4,882 5,062

Capex (1,038) (842) (400) (400) (400)
Right of use 0 0 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 2,418 511 0 0 0
Adj for asset revaluation (10) (186) 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (506) (1,448) (88) (42) (24)
Cash flow from investments 864 (1,965) (488) (442) (424)
Debt f inancing 850 (104) (962) (1,270) 30
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (4,956) (2,253) (2,699) (3,469) (3,467)
Warrants & other surplus 426 (32) 0 0 0
Cash flow from financing (3,681) (2,389) (3,661) (4,739) (3,437)

Free cash flow 2,031 4,363 4,359 4,482 4,662

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 19.5 15.4 14.2 14.0 13.0
Normalized PE - at target price (x) 24.1 19.1 17.6 17.3 16.1
PE (x) 19.5 28.6 13.0 14.0 13.0
PE - at target price (x) 24.1 35.4 16.1 17.3 16.1
EV/EBITDA (x) 12.8 10.2 9.0 8.9 8.1
EV/EBITDA - at target price (x) 15.8 12.7 11.2 11.1 10.2
P/BV (x) 2.9 3.0 2.9 2.9 2.9
P/BV - at target price (x) 3.6 3.7 3.5 3.6 3.5
P/CFO (x) 15.3 9.0 9.8 9.6 9.3
Price/sales (x) 1.8 1.7 1.8 1.8 1.7
Dividend yield (%) 10.6 3.8 7.7 7.1 7.7
FCF Yield (%) 4.3 9.3 9.3 9.6 9.9

(Bt)
Normalized EPS 0.8 1.0 1.1 1.1 1.2
EPS 0.8 0.5 1.2 1.1 1.2
DPS 1.7 0.6 1.2 1.1 1.2
BV/share 5.4            5.2            5.5            5.4            5.5            
CFO/share 1.0            1.7            1.6            1.6            1.7            
FCF/share 0.7            1.5            1.5            1.5            1.6            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Sustainable high 
dividend yields support 
valuation, in our view    

Strong cash flows support 
dividends  

Completed its capex cycle  
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) (4.4) 3.9 (4.6) 0.5 4.7
Net profit  (%) 24.2 (31.8) 119.5 (7.1) 7.5
EPS  (%) 24.2 (31.8) 119.5 (7.1) 7.5
Normalized profit  (%) 24.2 26.3 8.7 1.3 7.5
Normalized EPS  (%) 24.2 26.3 8.7 1.3 7.5
Dividend payout ratio (%) 206.3 110.0 100.0 100.0 100.0

Operating performance
Gross margin (%) 34.5 37.3 39.0 39.0 39.2
Operating margin (%) 8.6 11.6 14.0 13.8 14.3
EBITDA margin (%) 14.3 16.9 19.5 19.3 19.6
Net margin (%) 8.7 10.9 12.7 12.9 13.2
D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.0 (0.1) (0.1) (0.2)
Interest coverage - EBIT (x) 20.7 26.8 26.7 78.7 na 
Interest coverage - EBITDA (x) 34.6 39.0 37.0 110.0 na 
ROA - using norm profit (%) 9.5 12.3 13.4 14.1 15.4
ROE - using norm profit (%) 13.8 19.1 20.7 20.5 22.0

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 13.1 18.5 20.6 20.4 21.9
  - asset turnover (x) 1.0 1.1 1.0 1.1 1.2
  - operating margin (%) 10.8 12.8 14.9 14.7 15.2
  - leverage (x) 1.5 1.6 1.5 1.4 1.4
  - interest burden (%) 96.2 96.6 96.5 98.8 99.9
  - tax burden (%) 84.1 88.1 88.7 88.7 87.0
WACC (%) 10.4 10.4 10.4 10.4 10.4
ROIC (%) 9.9 16.0 20.7 21.3 24.5
  NOPAT (Bt m) 1,878 2,776 3,214 3,173 3,381
  invested capital (Bt m) 17,344 15,556 14,881 13,784 12,739

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

EPS growth trend doesn’t 
look exciting  



 

 

รายงานฉบบัน้ีจดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 2.80 (From: Bt 3.70)  

Change in Numbers  Downside : 11.9% 13 NOVEMBER 2025 
 

R&B Food Supply Pcl. (RBF TB) 

 

 

  

 
เผชิญกบัการบริโภคท่ีอ่อนแอ  

 

ธรุกิจส่วนผสมอาหารของ RBF เผชิญกบัการบริโภคผลิตภณัฑข์นมขบ
เคี้ยวและเคร่ืองดื่มท่ีอ่อนแอ ทาํให้ทัง้ยอดขายและอตัรากาํไรหดตวั เรา
ปรบัลดกาํไรลง 16-17% ต่อปีในปี 2025-27F และคงคาํแนะนํา "ขาย" RBF 

 

PATTADOL BUNNAK 
662-779-9119 

pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

ปรบัลดกาํไร คงคาํแนะนํา “ขาย”   
เราปรบัลดประมาณการกําไรของ RBF ลง 16-17% ในปี 2025-27F และ
คงคาํแนะนํา "ขาย" RBF และปรบัราคาเป้าหมายลงเหลอื 2.8 บาท (จาก 
3.7 บาท) เน่ืองจาก 1) RBF ในฐานะผูผ้ลติวตัถุทีใ่ชเ้ป็นส่วนผสมใน
อาหารหลกัประสบปัญหาจากความตอ้งการทีอ่่อนแอในผลติภณัฑข์ัน้
ปลาย เช่น ขนมขบเคีย้วและเครื่องดื่ม 2) ความตอ้งการทีอ่่อนแอลงทําให้
ผูบ้รโิภคหนัไปบรโิภคสนิคา้ทีร่าคาถูกกว่า ซึง่ส่งผลใหค้วามต้องการ
ผลติภณัฑท์ีม่กํีาไรสงูของ RBF ลดลง และทําใหอ้ตัรากําไรหดตวั และ 3)  
เรามองว่ามลูค่าหุน้ของ RBF ไม่น่าสนใจ ดว้ยซื้อขายที ่2026F PE ที ่15 
เท่า ขณะทีค่าดว่า EPS จะเตบิโต -13%/2%/2% ในปี 2025-27F 

การเติบโตของยอดขายอ่อนแอ  
RBF เป็นบรษิทัทีม่ ัน่คงซึง่ดําเนินธุรกจิผลติวตัถุทีใ่ชเ้ป็นส่วนผสมใน
อาหารในไทยมานานกว่า 30 ปี และมลีูกคา้เป็นบรษิทัอาหารชัน้นําของ
ไทยหลายบรษิทั อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ กําลงัเผชญิกบัความตอ้งการที่
อ่อนแอ และยอดขายลดลง 2% y-y ในช่วง 9M25 แม ้RBF จะไม่สูญเสยี
ลูกคา้หลกั แต่เราเชื่อว่าคาํสัง่ซื้อจะลดลง เน่ืองจากความตอ้งการทีอ่่อนแอ
จากผลติภณัฑข์องลูกคา้หลกัทีข่ายอาหาร ขนมขบเคีย้ว และเครื่องดื่ม
ในช่วงทีก่ารบรโิภคในประเทศไทยอ่อนแอ หากไม่มลีูกคา้ใหม่ และการ
บรโิภคจะยงัคงซบเซาต่อไป เราคาดว่าการเตบิโตของยอดขายของ RBF 
จะอยู่ที ่-2%/-1%/2% ในปี 2025-27F 

อตัรากาํไรอยู่ภายใต้แรงกดดนั  
EBIT margin ของ RBF ลดลงเหลอื 11.8% ใน 9M25 จาก 13.6% ในปี 
2024 โดย RBF ระบุว่าเหตุผลหลกัมาจากความตอ้งการทีล่ดลงสําหรบั
ผลติภณัฑท์ีม่อีตัรากําไรสงู ซึง่เรามองว่าเป็นผลจากการบรโิภคทีอ่่อนแอ 
ทีท่ําใหลู้กคา้แบรนดอ์าหารของ RBF หนัไปเน้นสนิคา้ทีร่าคาถูกลงสําหรบั
ผูบ้รโิภคขัน้ปลาย เน่ืองจากคาดว่าแนวโน้มจะยงัคงอ่อนแอ เราจงึคาดว่า 
EBIT margin ของ RBF จะลดลงเหลอื 10.8% ในปี 2026F 

สิทธิประโยชน์ทางภาษีใหม่จาก BOI 
RBF เพิง่ไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษ ี BOI ใหม่จากโรงงานผลติสารแต่ง
กลิน่รสอาหารแห่งใหม่ทีเ่ริม่ดําเนินการใน 4Q25 โดย RBF จะไดร้บัการ
ประหยดัภาษเีฉพาะสาํหรบัผลติภณัฑใ์นธุรกจิสารแต่งกลิน่รสอาหารที่
ผลติในโรงงานน้ี ส่วนผลติภณัฑ์อื่นๆ เช่น สารเคลอืบอาหารทีผ่ลติใน
โรงงานอื่นจะไม่ไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษีดงักล่าว ปัจจุบนั RBF จ่าย
ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลในอตัราประมาณ 20% หรอืราว 100 ลบ.ต่อปี สําหรบั
ผลติภณัฑท์ัง้หมด RBF ไม่ไดเ้ปิดเผยจํานวนภาษทีีจ่่ายสําหรบัผลติภณัฑ์
แต่งกลิน่รสอาหาร และภาษทีีป่ระหยดัได ้ สทิธปิระโยชน์ทางภาษ ี BOI น้ี
อนุญาตให ้ RBF ไดร้บัการประหยดัภาษสีาํหรบัผลติภณัฑส์ารเคลอืบ
อาหารรวมทัง้สิน้ 400 ลบ. เป็นระยะเวลา 4 ปีจนถงึปี 2029 เน่ืองจากรส
แต่งกลิน่รสอาหารเป็นส่วนสําคญัของกําไร เราจงึคาดว่า RBF จะมอีตัรา
ภาษลีดลงเหลอื 10% ต่อปี ในปี 2026-29F และจะกลบัมาเป็น 20% 
หลงัจากนัน้ 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 4,391  4,303  4,261  4,341  

Net profit 513  434  441  451  

Consensus NP  431  808  510  

Diff frm cons (%)  0.6  (45.5) (11.6) 

Norm profit 500  434  441  451  

Prev. Norm profit  518  529  536  

Chg frm prev (%)  (16.4) (16.7) (15.9) 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.2  0.2  

Norm EPS grw (%) (25.0) (13.2) 1.6  2.3  

Norm PE (x) 12.7  14.7  14.4  14.1  

EV/EBITDA (x) 6.4  6.6  6.7  6.2  

P/BV (x) 1.3  1.3  1.2  1.2  

Div yield (%) 5.5  4.7  4.7  4.8  

ROE (%) 10.2  8.7  8.6  8.5  

Net D/E (%) (16.9) (21.9) (25.8) (29.2) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 12-Nov-25 (Bt) 3.18  

Market Cap  (US$ m) 195.7  

Listed Shares  (m shares) 2,000.0  

Free Float  (%) 27.1  

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.8  

12M Price H/L (Bt)  7.25/3.18  

Sector  FOOD 

Major Shareholder  Ratanapoompinyo Family 62.3% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: 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  750 773 856 881 915 956 998 1,032 1,062 1,096 1,142 — 

Free cash flow  534 517 600 623 455 494 534 767 695 727 487 4,915 

PV of free cash flow  476 412 426 395 257 249 240 307 249 232 138 1,398 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.2             

WACC (%) 12.1             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 4,779             

Net debt (2025F)  (838)             

Minority interest 16             

Equity value 5,601             
              

# of shares (m) 2,000             

Target price/share (Bt) 2.8             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

RBF ผลติและจําหน่ายวตัถุทีใ่ชเ้ป็นส่วนผสมในอาหาร เช่น สารเคลอืบ
อาหาร สารแต่งกลิน่ และสผีสมอาหาร เพื่อรองรบับรษิทัอาหารและ
เครื่องดื่มชัน้นําในประเทศไทย บรษิทัฯ ส่งออกผลติภณัฑไ์ปหลายประเทศ 
ในบางประเทศทีม่โีอกาสทีด่ ี RBF ไดต้ัง้โรงงานของตนเองดว้ย หน่วยวจิยั
และพฒันาของ RBF ประกอบดว้ยพนักงานมากกว่า 100 คน  

 

 

0
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4
5

Industry
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Manage
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CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูผ้ลติวตัถทุีใ่ชเ้ป็นส่วนผสมในอาหารชัน้นําในประเทศไทย 

 ม ีSKU ของผลติภณัฑม์ากกว่าคู่แขง่ในประเทศ 

 ควบคุมตน้ทุนใหต้ํ่ากว่าคู่แขง่ระดบันานาชาต ิ 

 

 

 

 

 

 ตลาดอาหารในประเทศไทยอิม่ตวัดว้ยการเตบิโตเพยีงระดบัปกตขิอง

ธุรกจิเท่านัน้ 

 การพึง่พาลูกคา้อาหารทีม่อีํานาจต่อรองสงูอย่างมาก 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายไปยงัต่างประเทศ  

 การควบรวมและเขา้ซื้อกจิการ  

 

 

 ความผนัผวนของค่าเงนิ  

 การบรโิภคภายในประเทศและภาวะเศรษฐกจิ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การเตบิโตทีส่งูกว่าทีค่าดของตลาดอาหารและเครื่องดื่มในตลาด

เป้าหมายของ RBF อาจทําใหเ้กดิความเสีย่งดา้นบวกต่อตวัเลขของ
เรา 

 ความสาํเรจ็ในการไดค้าํสัง่ซื้อใหม่และลูกคา้ใหม่อาจเป็นความเสีย่ง

ดา้นบวกอกีประการหนึ่งต่อการคาดการณ์กําไรของเรา 

 

 

Target price (Bt)               4.08                2.80  -31% 

Net profit 25F (Bt m) 431                 434  1% 

Net profit 26F (Bt m)                808                 441  -45% 

Consensus REC BUY: 1 HOLD: 4 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราตํ่ากว่าของตลาดอย่างมาก 
ซึง่เราคาดว่าการบรโิภคอ่อนแอ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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RBF ESG & 
Sustainability 

Report 
R&B Food Supply Pcl 

Sector: Agro & Food Industry | Food & Beverage 
 
 

 

 

RBF เป็นผู้ผลิตวตัถท่ีุใช้เป็นส่วนผสมในอาหารชัน้นําของประเทศไทย 
โรงงานของบริษทัฯ ปล่อยกา๊ซเรือนกระจกบางส่วน บริษทัฯ ได้กาํหนด
เป้าหมายระยะยาวในการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกและได้ดาํเนิน
มาตรการเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายน้ี คะแนน ESG ของเราสาํหรบั RBF คือ 
3.24 

 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH

3.2 

1 2 3 4 5

 
  

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
RBF YES A - - 57.94 59.57 - - 5.0

MSCI Refinitiv Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) แก ่RBF ทีร่ะดบั 3.7 ซึง่ถอืว่าสงูเมื่อเทยีบกบับรษิทัอื่น 

 RBF ไดต้ัง้เป้าหมายการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกไวอ้ย่างชดัเจน ไดแ้ก่ ลดลง 5% ต่อปีจนถงึปี 2030, 
บรรลุความเป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2050 และบรรลุการปล่อยคารบ์อนสุทธเิป็นศูนยภ์ายในปี 2065 
ทัง้นี้ บรษิทัไดร้บัการรบัรองมาตรฐาน Carbon Footprint for Organization (CFO) จาก TGO ในปี 2024 

 โครงการตดิตัง้โซลารร์ฟูทอ็ป สามารถผลติไฟฟ้าได ้2,511,802.55 kWh ในปี 2024 ทําใหป้ระหยดัค่าใชจ่้าย
ได ้11,059,093.34 บาท และลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซดเ์ทยีบเท่า (CO2e) ไดป้ระมาณ 1,255.65 
ตนั คดิเป็นสดัส่วนการใชพ้ลงังานหมุนเวยีน 38.95% เมื่อเทยีบกบัปีฐาน 2022 

 อตัราการใชน้ํ้าประปาต่อหน่วยการผลติลดลงเหลอื 0.0079 ลูกบาศก์เมตรต่อกโิลกรมั ในปี 2024 ซึง่ลดลง 
19.39% จากปีฐาน 2022 และใกลบ้รรลุเป้าหมายทีจ่ะลดลง 5% ภายในปี 2027 

 ความเขม้การปล่อยคารบ์อน (Scope 1+2) อยู่ที ่ 0.4501 ตนั CO2e ในปี 2024 ลดลง 20.55% จากปีฐาน 
2022 แมป้รมิาณการผลติจะเพิม่ขึน้กต็าม 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 

- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการก๊าซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  เราใหค้ะแนนดา้น  S ที ่3.1  แก่ RBF 

 อตัราการลาออกของพนักงานดขีึน้เป็น 22.20% ในปี 2024 จาก 28.60% ในปี 2023 ซึง่บ่งชีถ้งึการรกัษา
พนักงานไวไ้ดด้ขีึน้ บรษิทัมโีครงการสวสัดกิารต่างๆ มากมาย รวมถงึกองทุนสาํรองเลีย้งชพี (พนักงานมสี่วน
ร่วม 37.27%) เครื่องแบบประจําปี โบนัสการเขา้ทํางาน และบรกิารขนส่ง 

 RBF มปีระวตัคิวามปลอดภยัทีแ่ขง็แกร่ง โดยมอีตัราการบาดเจบ็ถงึขัน้หยุดงาน (LTIR) อยู่ที ่ 1.48 สาํหรบั
พนักงานในปี 2024 และ LTIR เป็นศูนยส์าํหรบัซพัพลายเออร/์ผูร้บัเหมา ไม่มผีูเ้สยีชวีติจากอุบตัเิหตุที่
เกีย่วขอ้งกบัการทํางานในทุกประเภท 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สุขอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคุณภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เราใหค้ะแนนดา้น G ที ่3.0 แก่ RBF 

 โครงสรา้งคณะกรรมการของ RBF อยู่ในระดบัทีด่ ีแต่ยงัไม่สมบูรณ์แบบ คณะกรรมการประกอบดว้ยกรรมการ 
12 คน โดยมกีรรมการอสิระ 4 คน คดิเป็น 33% ของจํานวนกรรมการทัง้หมด ซึง่ตํ่ากว่าอตัราส่วนทีเ่หมาะสม
ทีม่ากกว่า 50% หรอืสองในสาม 

 ประธานกรรมการเป็นกรรมการอสิระ มกีรรมการหญงิ 4 คน (33.33%) ซึง่สงูกวา่อตัราสว่นทีเ่หมาะสมที ่30% 

 RBF มคีณะกรรมการทีจํ่าเป็น ไดแ้ก่ คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการสรรหาและกําหนดค่าตอบแทน 
คณะกรรมการบรหิารความเสีย่ง คณะกรรมการความรบัผดิชอบต่อสงัคม และคณะกรรมการบรหิาร โดยมกีฎ
บตัรทีช่ดัเจน ไดแ้ก่ บญัช/ีการเงนิ การขายและการตลาด การบรหิารความเสีย่งและวกิฤต การวางแผนเชงิกล
ยุทธ ์และกฎหมาย 

 RBF ไดข้ยายธุรกจิไปยงัผลติภณัฑท์ีห่ลากหลาย และดําเนินธุรกจิในหลายประเทศ ภายในหมวดหมู่
ผลติภณัฑเ์ดยีวกนั RBG ไดศ้กึษาและพฒันาสายผลติภณัฑใ์หม่เพื่อใหแ้น่ใจว่ามคีวามตอ้งการทีเ่หมาะสม
จากลูกคา้ทีม่อียู่และเพื่อรบัลูกคา้ใหม่ 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษัท 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company data  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 4,421 4,391 4,303 4,261 4,341
Cost of sales 2,760 2,844 2,818 2,833 2,886
  Gross profit 1,661 1,547 1,486 1,428 1,455
% gross margin 37.6% 35.2% 34.5% 33.5% 33.5%
Selling & administration expenses 842 949 964 967 986
  Operating profit 819 597 522 461 470
% operating margin 18.5% 13.6% 12.1% 10.8% 10.8%
Depreciation & amortization 240 262 273 289 303
  EBITDA 1,059 860 794 750 773
% EBITDA margin 24.0% 19.6% 18.5% 17.6% 17.8%
Non-operating income 8 15 20 20 20
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (11) (11) (6) 3 5
  Pre-tax profit 816 601 536 484 495
Income tax 157 107 107 48 50
  After-tax profit 659 495 428 435 446
% net margin 14.9% 11.3% 10.0% 10.2% 10.3%
Shares in aff iliates' Earnings 7 5 5 5 5
Minority interests (0) 0 0 0 0
Extraordinary items (17) 13 0 0 0
NET PROFIT 649 513 434 441 451
Normalized profit 666 500 434 441 451
EPS (Bt) 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2
Normalized EPS (Bt) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 3,219 3,046 3,296 3,331 3,602
  Cash & cash equivalent 921 838 1,120 1,160 1,390
  Account receivables 1,045 1,062 1,040 1,030 1,050
  Inventories 1,188 1,110 1,099 1,105 1,126
  Others 64 37 36 36 37
Investments & loans 211 263 263 263 263
Net f ixed assets 1,950 2,128 2,156 2,066 1,963
Other assets 371 373 20 20 20
Total assets 5,750 5,810 5,734 5,680 5,848

LIABILITIES:
Current liabilities: 666 605 596 400 420
  Account payables 571 534 529 532 542
  Bank overdraft & ST loans 0 0 6 (185) (179)
  Current LT debt 0 0 0 0 0
  Others current liabilities 95 70 60 53 57
Total LT debt 0 0 0 0 0
Others LT liabilities 247 239 61 61 62
Total liabilities 914 843 657 461 482
Minority interest 17 16 16 16 16
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000
Share premium 1,249 1,249 1,249 1,249 1,249
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 63 32 32 32 32
Retained earnings 1,507 1,669 1,780 1,922 2,069
Shareholders' equity 4,819 4,950 5,061 5,203 5,350
Liabilities & equity 5,750 5,810 5,734 5,680 5,848  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a soft earnings 
growth outlook 

RBF should remain in a net 
cash position  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 816 601 536 484 495
Tax paid (136) (137) (93) (56) (45)
Depreciation & amortization 240 262 273 289 303
Chg In w orking capital 24 26 27 7 (30)
Chg In other CA & CL / minorities 2 47 (18) 6 4
Cash flow from operations 947 800 723 730 727

Capex (398) (405) (300) (200) (200)
Right of use (57) (20) 292 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (32) (52) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 12 (31) (116) (1) 1
Cash flow from investments (475) (509) (125) (201) (199)
Debt f inancing (14) 7 6 (191) 6
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (206) (350) (323) (298) (304)
Warrants & other surplus 3 (31) 0 0 0
Cash flow from financing (218) (374) (317) (490) (298)

Free cash flow 549 395 423 530 527

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 9.6 12.7 14.7 14.4 14.1
Normalized PE - at target price (x) 8.4 11.2 12.9 12.7 12.4
PE (x) 9.8 12.4 14.7 14.4 14.1
PE - at target price (x) 8.6 10.9 12.9 12.7 12.4
EV/EBITDA (x) 5.1 6.4 6.6 6.7 6.2
EV/EBITDA - at target price (x) 4.4 5.5 5.6 5.7 5.2
P/BV (x) 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2
P/BV - at target price (x) 1.2 1.1 1.1 1.1 1.0
P/CFO (x) 6.7 7.9 8.8 8.7 8.7
Price/sales (x) 1.4 1.4 1.5 1.5 1.5
Dividend yield (%) 5.5 5.5 4.7 4.7 4.8
FCF Yield (%) 8.6 6.2 6.7 8.3 8.3

(Bt)
Normalized EPS 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
EPS 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2
DPS 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2
BV/share 2.4            2.5            2.5            2.6            2.7            
CFO/share 0.5            0.4            0.4            0.4            0.4            
FCF/share 0.3            0.2            0.2            0.3            0.3            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Doesn’t require 
significant capex despite 
its growth ambitions  

Unattractive PE against 
growth, in our view  
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) 11.6 (0.7) (2.0) (1.0) 1.9
Net profit  (%) 34.6 (21.0) (15.4) 1.6 2.3
EPS  (%) 34.6 (21.0) (15.4) 1.6 2.3
Normalized profit  (%) 45.0 (25.0) (13.2) 1.6 2.3
Normalized EPS  (%) 45.0 (25.0) (13.2) 1.6 2.3
Dividend payout ratio (%) 53.9 68.3 68.3 68.3 68.3

Operating performance
Gross margin (%) 37.6 35.2 34.5 33.5 33.5
Operating margin (%) 18.5 13.6 12.1 10.8 10.8
EBITDA margin (%) 24.0 19.6 18.5 17.6 17.8
Net margin (%) 14.9 11.3 10.0 10.2 10.3
D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.0 (0.0) (0.0)
Net D/E (incl. minor) (x) (0.2) (0.2) (0.2) (0.3) (0.3)
Interest coverage - EBIT (x) 74.6 53.9 86.1 na na 
Interest coverage - EBITDA (x) 96.5 77.6 131.1 na na 
ROA - using norm profit (%) 12.2 8.6 7.5 7.7 7.8
ROE - using norm profit (%) 14.5 10.2 8.7 8.6 8.5

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 14.3 10.1 8.6 8.5 8.4
  - asset turnover (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.8
  - operating margin (%) 18.7 13.9 12.6 11.3 11.3
  - leverage (x) 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1
  - interest burden (%) 98.7 98.2 98.9 100.6 101.1
  - tax burden (%) 80.7 82.2 80.0 90.0 90.0
WACC (%) 12.1 12.1 12.1 12.1 12.1
ROIC (%) 17.8 12.6 10.1 10.5 11.0
  NOPAT (Bt m) 661 491 417 415 423
  invested capital (Bt m) 3,898 4,112 3,947 3,858 3,780

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We model for RBF’s 
margins to fall 



 

 

รายงานฉบบัน้ีจดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 28.00 (Unchanged)  

Company Update  Downside : 17.0% 13 NOVEMBER 2025 
 

SAPPE Public Co. Ltd. (SAPPE TB) 

 

  

 

 

 

ยงัไม่เหน็สญัญาณการฟ้ืนตวั 
 

ในขณะท่ีการส่งออกยงัคงอ่อนแอ การเติบโตจากตลาดในประเทศเร่ิม
ชะลอตวัลง SAPPE จึงคาดว่าจะมีแนวโน้มท่ีอ่อนแอใน 2H25F เราจึง
จาํเป็นต้องปรบัลดประมาณการกาํไรลงอีก และคงคาํแนะนํา “ขาย”  

 

PATTADOL BUNNAK 
662-779-9119 

pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

ยงัไม่ฟ้ืนตวั คงคาํแนะนํา “ขาย” 
เราคงคาํแนะนํา “ขาย” SAPPE ดว้ยมรีาคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2026F) อยู่
ที ่28 บาท SAPPE คาดว่าแนวโน้มธุรกจิใน 2H25F จะอ่อนแอลง จากเดมิ
ทีค่าดว่าจะดขีึน้ เน่ืองจาก 1) SAPPE กําลงัเผชญิกบัความยากลําบากใน
ตลาดส่งออกมากขึน้ ขณะทีค่วามตอ้งการในยุโรปและเอเชยียงัคงอ่อนแอ 
ความอ่อนแอน้ีเริม่เหน็ในสหรฐัฯ และตะวนัออกกลางดว้ย 2) การเตบิโต
ของยอดขายในประเทศกเ็ริม่ชะลอตวั เน่ืองจากการบรโิภคภายในประเทศ
ทีอ่่อนแอ ผลติภณัฑข์อง SAPPE เป็นฟังกช์นันอลดริง้ค ์ ทีค่วามต้องการ
มกัเปลีย่นตามสภาพเศรษฐกจิ และ 3) ดว้ยคาดว่า EPS จะหดตวั 30/6% 
ในปี 2025-26F เราจงึมองว่า SAPPE แพงที ่2026F PE ที ่13 เท่า 

ส่งออกยากขึ้น 
กําไรของ SAPPE ใน 1H25 ลดลง 39% y-y เน่ืองจากยอดส่งออกลดลงถงึ 
41% y-y โดยยอดขายส่งออกคดิเป็น 69% ของยอดขายรวมใน 1H25 
ความตอ้งการอ่อนแอในยุโรปและเอเชยี SAPPE คาดว่ายอดส่งออกจะ
ลดลงอกีใน 2H25F หลงัจากทีม่กีารเกบ็ภาษีใหม่ในสหรฐัฯ ส่งผลให ้
SAPPE ตอ้งปรบัขึน้ราคาขายในสหรฐัฯ ซึง่เป็นทีท่ีค่วามตอ้งการกําลงั
อ่อนแอ นอกจากน้ี ยงัมแีรงกดดนัต่อความตอ้งการในตะวนัออกกลางจาก
ความขดัแยง้ในภูมภิาค ขณะทีค่วามตอ้งการในยุโรปยงัคงลดลงท่ามกลาง
เศรษฐกจิทีช่ะลอตวั SAPPE กําลงัแกไ้ขปัญหาในตลาดเอเชยีโดยการหา
ตวัแทนจําหน่ายใหม่ แมว่้ายอดขายยงัไม่มสีญัญาณดขีึน้ เราคาดว่ายอด
ส่งออกของ SAPPE จะลดลง 29/6% ในปี 2025-26F 

การเติบโตในประเทศถึงจุดสูงสุดแล้ว 
สนิคา้ส่งออกหลกัของ SAPPE คอืน้ําผลไมผ้สมวุน้มะพรา้ว ขณะทีส่นิคา้
หลกัในตลาดในประเทศเป็นเครื่องดื่มเพื่อสุขภาพ เช่น เครื่องดื่มบํารุง
สายตา และช่วยระบบย่อยอาหาร ยอดขายในประเทศเตบิโตไดด้ทีี ่
19/29% y-y ในปี 2024/1H25 อย่างไรกต็าม SAPPE คาดว่าอตัราการ
เตบิโตจะชะลอลงมาอยู่ในระดบัสบิกว่าใน 2H25 เน่ืองจากการบรโิภคที่
อ่อนแอ ถงึกระนัน้ ยงัถอืว่าเป็นการเตบิโตทีแ่ขง็แกร่งเมื่อเทยีบกบัการ
เตบิโตโดยรวมของบรษิทัเครื่องดื่มในกลุ่มทีเ่ราดูแล ซึง่อยู่ทีป่ระมาณ 4-
5% สนิคา้เกีย่วกบัสุขภาพยงัคงอยู่ในเทรนดท์ีม่คีวามตอ้งการสงู และ 
SAPPE กม็ขีอ้ไดเ้ปรยีบดา้นขนาด เน่ืองจากเป็นผูนํ้าตลาดเครื่องดื่มเพื่อ
สุขภาพรายใหญ่ทีสุ่ด เราคาดว่ายอดขายในประเทศขจะเตบิโต 16/4% ใน
ปี 2025-26F โดยยอดขายในประเทศคดิเป็น 31% ของการเตบิโตของ
ยอดขายรวมใน 1H25  

ผู้ได้รบัผลกระทบจากเงินบาทท่ีแขง็ค่า 
SAPPE เป็นผูส้่งออก จงึไดร้บัผลกระทบจากค่าเงนิบาททีแ่ขง็ค่า โดยเงนิ
บาทยงัคงแขง็ค่าที ่ 32.3 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ ใน 3QTD25 เทยีบกบั
ค่าเฉลีย่ที ่ 33.5 บาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ ใน 1H25 เราไดส้มมตอิตัรา
แลกเปลีย่นที ่ 33.1/33.0/33.5 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ ในประมาณการปี 
2025-27F ของเรา 
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COMPANY VALUATION   

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 6,775  5,213  5,191  5,299  

Net profit 1,253  863  808  784  

Consensus NP  910  1,069  1,174  

Diff frm cons (%)  (5.1) (24.4) (33.2) 

Norm profit 1,233  863  808  784  

Prev. Norm profit  863  808  784  

Chg frm prev (%)  0.0  (0.0) (0.0) 

Norm EPS (Bt) 4.0  2.8  2.6  2.6  

Norm EPS grw (%) 13.7  (30.0) (6.4) (3.0) 

Norm PE (x) 8.4  12.0  12.8  13.2  

EV/EBITDA (x) 5.6  7.7  8.0  7.4  

P/BV (x) 2.4  2.2  2.0  1.9  

Div yield (%) 6.7  4.2  3.9  3.8  

ROE (%) 30.0  19.0  16.5  14.9  

Net D/E (%) (39.5) (38.0) (29.5) (36.4) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  12-Nov-25 (Bt) 33.75  

Market Cap  (US$ m) 320.2  

Listed Shares  (m shares) 308.3  

Free Float  (%) 25.5  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.9  

12M Price H/L (Bt)  79.50/28.00  

Sector  FOOD 

Major Shareholder  Ruckariyaphong Family 66.5% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: 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  1,101 1,126 1,190 1,252 1,311 1,336 1,356 1,380 1,406 1,432 1,462 — 

Free cash flow  137 925 667 728 282 1,108 926 950 975 999 915 9,244 

PV of free cash flow  137 736 474 461 159 558 416 381 349 319 260 2,630 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.2             

WACC (%) 12.1             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 6,880             

Net debt (2025F) (1,825)             

Minority interest 109             

Equity value 8,596             
              

# of shares (m) 308             

Equity value/share (Bt) 28             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
APPENDIX SAPPE PATTADOL BUNNAK 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั แซ๊ปเป้ จํากดั (มหาชน) เริม่ตน้การผลติและจดัจําหน่ายเครื่องดื่ม
เพื่อสุขภาพในปี 2011 บรษิทัฯ ผลติสนิคา้ทัง้หมด 4 กลุ่ม ไดแ้ก่ เครื่องดื่ม
ฟังก์ชนัแนลดริง้ค ์ น้ําผลไมผ้สมเจลลีม่ะพรา้ว และผลติภณัฑเ์พือ่สขุภาพ 
โดย SAPPE จําหน่ายสนิคา้ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ครอบคลุม
ภูมภิาคเอเชยี ยุโรป อเมรกิา และตะวนัออกกลาง 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating  

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มตีําแหน่งทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งในประเทศไทยและขยายธุรกจิไปยงั 

ประเทศทัว่โลกกว่า 20 ประเทศ 

 ไดร้บัการยอมรบัในแบรนดอ์ย่างแขง็แกร่ง 

 สามารถเขา้ถงึแหล่งวตัถดุบิหลกัในประเทศได ้เช่น มะพรา้ว 

 งบดุลทีแ่ขง็แกร่ง 

 

 

 

 

 

 ยอดส่งออกขบัเคลื่อนโดยผลติภณัฑเ์ดยีว SKU: น้ําผลไม ้Mogu Mogu 

 การส่งออกผลติภณัฑเ์ดยีวจํากดัศกัยภาพการเตบิโตในระยะยาว 

 การพึง่พาผูจ้ดัจําหน่ายเพยีงไม่กีร่ายอย่างมากสาํหรบัธุรกจิส่งออก 

 ตลาดเครื่องดื่มเพื่อสุขภาพมขีนาดเลก็และตลาดน้ําผลไมท้ีม่กีาร

แขง่ขนัสงูในประเทศไทย 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการขยายการส่งออกไปยงัประเทศใหม่ๆ 

 มโีอกาสในการเพิม่การเจาะตลาดในประเทศผูส้่งออกทีม่อียู ่

 มโีอกาสในการเพิม่สายผลติภณัฑใ์นกลุ่มน้ําผลไม ้

 

 

 

 

 อุตสาหกรรมเครื่องดื่มเพื่อสขุภาพขนาดเลก็มผีูเ้ล่นจํานวนมากใน

ประเทศไทย 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงในกลุ่มเครื่องดื่มและน้ําผลไมโ้ดยรวมในไทย 

 ความผนัผวนของราคาวตัถุดบิ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การเจาะตลาดต่างประเทศไดด้กีว่าทีเ่ราคาดการณ์ไว ้ อาจเป็นปัจจยั
บวกต่อประมาณการกําไรของเรา 

 ท่ามกลางการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในตลาดเครื่องดื่ม การเปิดตวัผลติภณัฑ์

ใหม่ของ SAAPE อย่างประสบความสาํเรจ็ อาจส่งผลเชงิบวกต่อการ
คาดการณ์กําไรของเรา 

 นอกจากนี้ การอ่อนค่าของเงนิบาทมากกว่าทีค่าดไว ้ กอ็าจเป็นอกี

ปัจจยัหนึ่งทีส่่งผลบวกต่อประมาณการของเรา 

 

Target price (Bt)             34.61              28.00  -19% 

Net profit 25F (Bt m)                910                 863  -5% 

Net profit 26F (Bt m)             1,069                 808  -24% 

Consensus REC BUY: 1 HOLD: 9 SELL: 3 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2025-26F และราคาเป้าหมายของเราตํ่ากว่าของ
ตลาดอย่างมาก เนื่องจากเรามมุีมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวั

ของคาํสัง่ซื้อของตลาดส่งออก 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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SAPPE ESG & 
Sustainability 

Report 
SAPPE Pcl 

Sector: Agro & Food Industry | Food & Beverage 
 
 

 

 

SAPPE เป็นผู้ผลิตเคร่ืองด่ืมเพ่ือสุขภาพและน้ําผลไม้ชัน้นําของประเทศไทย 
โรงงานของบริษทัไม่ปล่อยก๊าซเรือนกระจกด้วยลกัษณะธรรมชาติของการ
ผลิตเคร่ืองด่ืม SAPPE ได้กาํหนดเป้าหมายระยะยาวในการลดการปล่อย
กา๊ซเรือนกระจกและดาํเนินมาตรการเพ่ือบรรลุเป้าหมายน้ี คะแนน ESG 
ของเราสาํหรบั SAPPE อยู่ท่ี 3.05 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH
54

 

1 2 3

3.1

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
SAPPE YES A - - - 34.8 - - 4.0

DJSI MSCI Refinitiv Moody's CG RatingSET ESG SET ESG

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) แก ่SAPPE ทีร่ะดบั 3.2 

 SAPPE เป็นผูผ้ลติเครื่องดื่มเพื่อสุขภาพและน้ําผลไมช้ัน้นําในประเทศไทย โดยมโีรงงานหนึ่งแห่งในประเทศ
ไทย SAPPE ไดดํ้าเนินการตามมาตรการเพื่อลดมลพษิ ในปี 2023 SAPPE ไดเ้ปลีย่นจากขวด PVC เป็นขวด 
PET ใหม่ทัง้หมด (ขวดเป็นวตัถุดบิหลกัทีเ่กีย่วขอ้งกบัก๊าซเรอืนกระจก) ซึง่รไีซเคลิไดง่้ายกว่า ในขณะทีป่ล่อย
ไดออกซนิทีเ่ป็นพษิซึง่เป็นหนึ่งในปัจจยัของก๊าซเรอืนกระจกเมื่อถูกเผาหรอืย่อยสลายลดลง ภายในปี 2027 
SAPPE มแีผนทีจ่ะเพิม่การใชข้วด recycled PET จากขวด PET ทัว่ไปทีใ่ชอ้ยู่ในปัจจุบนัเป็น 30% 

 SAPPE ยงัเปลีย่นมาใชฝ้าขวดทีร่ไีซเคลิได ้100% แมว้่าจะยงัไม่มกีรอบเวลาทีช่ดัเจนกต็าม 

 SAPPE มุ่งเน้นทีก่ารเพิม่การใชพ้ลงังานหมุนเวยีนโดยตดิตัง้หลงัคาโซลารเ์ซลลเ์พื่อลดการใชพ้ลงังานโดยรวม 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 

- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการก๊าซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสงัคม (S) ที ่3.1  

 SAPPE ไดจ้ดัทําโครงการสวสัดกิารต่างๆ ใหก้บัพนักงาน เช่น ประกนัชวีติ ค่ารกัษาพยาบาลจากอุบตัเิหต ุ
ประกนัสุขภาพกลุ่ม หอพกัพนักงาน และอาหารราคาถูก 

 SAPPE จดัใหม้กีารอบรมเพือ่เพิม่ประสทิธภิาพของพนักงาน เช่น การปรบัปรุงซลีการผลติและการคดัแยกขยะ 

 SAPPE บรจิาคเงนิใหก้บัผูเ้ดอืดรอ้น และใหบ้รกิารทําความสะอาดแก่ชุมชนใกลเ้คยีง 

 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สุขอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคุณภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เราใหค้ะแนนดา้นธรรมาภบิาล (G) ที ่2.9 

 SAPPE มคีณะกรรมการบรหิาร 9 คน ซึง่เราถอืว่าเหมาะสมกบัขนาดและขอบเขตของธุรกจิ ประธาน
คณะกรรมการเป็นอสิระ ซึง่ถอืเป็นแนวทางปฏบิตัทิีด่ใีนดา้น ESG จากสมาชกิทัง้ 9 คน มกีรรมการอสิระ 4 คน 
ซึง่เรายอมรบัไดเ้นื่องจากคดิเป็นเกอืบครึง่หนึ่งของกรรมการทัง้หมด มกีรรมการหญงิ 2 คน 

 SAPPE มกีารกระจายความเสีย่งดา้นผลติภณัฑต์ํ่า โดยเน้นทีผ่ลติภณัฑเ์พยีงไม่กี ่ SKU เช่น น้ําผลไมแ้ละ
เครื่องดื่มเพื่อสุขภาพทีเ่น้นดา้นความงามและสุขภาพ 

 SAPPE มกีารกระจายตลาดส่งออกทีด่ ีแต่ยงัคงเน้นทีห่มวดหมู่ผลติภณัฑส์่งออกน้อยเกนิไป 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษัท 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 6,053 6,775 5,213 5,191 5,299
Cost of sales 3,341 3,632 2,983 3,011 3,080
  Gross profit 2,711 3,144 2,230 2,180 2,219
% gross margin 44.8% 46.4% 42.8% 42.0% 41.9%
Selling & administration expenses 1,499 1,854 1,356 1,352 1,397
  Operating profit 1,213 1,289 874 828 822
% operating margin 20.0% 19.0% 16.8% 15.9% 15.5%
Depreciation & amortization 178 237 236 273 304
  EBITDA 1,391 1,527 1,110 1,101 1,126
% EBITDA margin 23.0% 22.5% 21.3% 21.2% 21.2%
Non-operating income 146 258 133 133 133
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (3) (2) 4 3 (8)
  Pre-tax profit 1,356 1,546 1,011 964 947
Income tax 275 298 137 145 152
  After-tax profit 1,081 1,248 875 819 795
% net margin 17.9% 18.4% 16.8% 15.8% 15.0%
Shares in aff iliates' Earnings (20) (1) (2) (2) (2)
Minority interests 24 (13) (10) (10) (10)
Extraordinary items (10) 19 0 0 0
NET PROFIT 1,074 1,253 863 808 784
Normalized profit 1,085 1,233 863 808 784
EPS (Bt) 3.5 4.1 2.8 2.6 2.6
Normalized EPS (Bt) 3.5 4.0 2.8 2.6 2.6

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 3,656 2,698 2,280 2,580 3,199
  Cash & cash equivalent 2,532 1,775 1,412 1,712 2,312
  Account receivables 642 602 557 555 566
  Inventories 438 234 245 247 253
  Others 45 86 66 66 67
Investments & loans 99 76 52 29 6
Net f ixed assets 1,665 2,881 3,146 3,872 3,793
Other assets 260 266 50 39 27
Total assets 5,680 5,921 5,528 6,520 7,024

LIABILITIES:
Current liabilities: 1,647 1,292 629 1,230 1,346
  Account payables 1,485 1,100 903 912 933
  Bank overdraft & ST loans 9 2 (412) 177 275
  Current LT debt 0 0 (0) 0 0
  Others current liabilities 153 190 138 141 139
Total LT debt 0 0 (0) 0 0
Others LT liabilities 137 138 100 91 83
Total liabilities 1,784 1,430 729 1,320 1,429
Minority interest 78 99 109 119 129
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 308 308 306 306 306
Share premium 1,082 1,082 1,082 1,082 1,082
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (9) (12) (12) (12) (12)
Retained earnings 2,436 3,014 3,314 3,704 4,090
Shareholders' equity 3,818 4,392 4,691 5,081 5,467
Liabilities & equity 5,680 5,921 5,528 6,520 7,024  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Falling sales  

Profits drop more as high-
margin exports decline  

A net cash company  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 1,356 1,546 1,011 964 947
Tax paid (230) (321) (147) (152) (146)
Depreciation & amortization 178 237 236 273 304
Chg In w orking capital 346 (143) (162) 8 4
Chg In other CA & CL / minorities (4) 27 (24) 9 (11)
Cash flow from operations 1,645 1,346 915 1,103 1,098

Capex (767) (1,446) (500) (1,000) (225)
Right of use 11 11 11 11 11
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 20 23 23 23 23
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (0) (26) 167 (9) (7)
Cash flow from investments (736) (1,437) (298) (974) (198)
Debt f inancing 8 12 (415) 590 98
Capital increase 0 0 (2) 0 0
Dividends paid (509) (671) (563) (418) (398)
Warrants & other surplus (6) (7) 0 0 0
Cash flow from financing (506) (666) (980) 172 (300)

Free cash flow 878 (100) 415 103 873

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 9.5 8.4 12.0 12.8 13.2
Normalized PE - at target price (x) 7.9 6.9 9.9 10.6 10.9
PE (x) 9.6 8.2 12.0 12.8 13.2
PE - at target price (x) 8.0 6.8 9.9 10.6 10.9
EV/EBITDA (x) 5.6 5.6 7.7 8.0 7.4
EV/EBITDA - at target price (x) 4.3 4.5 6.1 6.4 5.8
P/BV (x) 2.7 2.4 2.2 2.0 1.9
P/BV - at target price (x) 2.2 2.0 1.8 1.7 1.6
P/CFO (x) 6.3 7.7 11.3 9.4 9.4
Price/sales (x) 1.7 1.5 2.0 2.0 2.0
Dividend yield (%) 6.5 6.7 4.2 3.9 3.8
FCF Yield (%) 8.5 (1.0) 4.0 1.0 8.5

(Bt)
Normalized EPS 3.5 4.0 2.8 2.6 2.6
EPS 3.5 4.1 2.8 2.6 2.6
DPS 2.2 2.3 1.4 1.3 1.3
BV/share 12.5          14.4          15.3          16.6          17.9          
CFO/share 5.4            4.4            3.0            3.6            3.6            
FCF/share 2.9            (0.3)           1.4            0.3            2.9            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Expensive PE for the 
negative earnings growth 
outlook, in our view 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) 32.5 11.9 (23.1) (0.4) 2.1
Net profit  (%) 64.5 16.6 (31.1) (6.4) (3.0)
EPS  (%) 64.5 16.6 (31.1) (6.4) (3.0)
Normalized profit  (%) 63.0 13.7 (30.0) (6.4) (3.0)
Normalized EPS  (%) 63.0 13.7 (30.0) (6.4) (3.0)
Dividend payout ratio (%) 62.6 55.4 50.0 50.0 50.0

Operating performance
Gross margin (%) 44.8 46.4 42.8 42.0 41.9
Operating margin (%) 20.0 19.0 16.8 15.9 15.5
EBITDA margin (%) 23.0 22.5 21.3 21.2 21.2
Net margin (%) 17.9 18.4 16.8 15.8 15.0
D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 (0.1) 0.0 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) (0.6) (0.4) (0.4) (0.3) (0.4)
Interest coverage - EBIT (x) 475.0 na na na 101.2
Interest coverage - EBITDA (x) na na na na 138.7
ROA - using norm profit (%) 21.2 21.3 15.1 13.4 11.6
ROE - using norm profit (%) 30.7 30.0 19.0 16.5 14.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 30.6 30.4 19.3 16.8 15.1
  - asset turnover (x) 1.2 1.2 0.9 0.9 0.8
  - operating margin (%) 22.4 22.8 19.3 18.5 18.0
  - leverage (x) 1.4 1.4 1.3 1.2 1.3
  - interest burden (%) 99.8 99.9 100.4 100.3 99.1
  - tax burden (%) 79.7 80.7 86.5 85.0 84.0
WACC (%) 12.1 12.1 12.1 12.1 12.1
ROIC (%) 84.8 80.4 28.9 24.6 19.5
  NOPAT (Bt m) 967 1,041 756 704 691
  invested capital (Bt m) 1,295 2,619 2,866 3,546 3,429

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Falling margins due to 
weak exports 



 

 

รายงานฉบบัน้ีจดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 6.40 (From: Bt 10.50)  

Change in Numbers  Downside : 10.5% 13 NOVEMBER 2025 
 

Srinanaporn Marketing Pcl (SNNP TB) 

 

  

 

 

 

ความต้องการอ่อนแอ 
 

SNNP เผชิญกบัความต้องการท่ีอ่อนแอของผลิตภณัฑ์หลกัทัง้ในประเทศ
และต่างประเทศ เราปรบัลดกาํไรลง 12–27% ต่อปี ในปี 2025-27F แม้
ตาํแหน่งทางธรุกิจในผลิตภณัฑ์หลกัจะแขง็แกร่ง และมีทีมผู้บริหารท่ีมี
วิสยัทศัน์การเติบโต แต่เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” เน่ืองจาก EPS มี
แนวโน้มเติบโตท่ี -9/7/1% ในปี 2025-27F 

 

PATTADOL BUNNAK 
662-779-9119 

pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

ปรบัลดกาํไร และคงคาํแนะนํา “ขาย”  
เราคงคาํแนะนํา “ขาย” SNNP โดยใหร้าคาเป้าหมายที ่6.4 บาท (จากเดมิ 
11 บาท) โดยใชปี้ฐาน 2026F ในบทวเิคราะหน้ี์ เราปรบัลดประมาณการ
กําไรลง 12-27% ต่อปี เพื่อสะทอ้นถงึความตอ้งการทีอ่่อนแอในผลติภณัฑ์
หลกัของบรษิทั 1) กําไรของ SNNP ลดลง 11% y-y ใน 9M25 เราเชื่อว่า
ผลติภณัฑข์นมและผลติภณัฑ์ฟังค์ชัน่นอลของบรษิทัเป็นสนิคา้ทีไ่ม่จําเป็น
ในช่วงทีก่ารบรโิภคอ่อนแอ 2) ขณะทีก่ารส่งออกยงัคงอ่อนแอต่อเน่ืองจาก
ปีทีแ่ลว้ ความตอ้งการในประเทศเริม่ตดิลบตัง้แต่ 2Q25 3) ความต้องการ
ทีอ่่อนแอ ทําใหบ้รษิทัตอ้งใชจ่้ายทางการตลาดมากขึน้ แต่บรษิทัมแีผนที่
จะลดค่าใชจ่้ายบางส่วนในปีหน้า และ 4) เรามองว่าที ่12 เท่า PE  SNNP 
ไม่น่าสนใจ เทยีบกบั EPS ทีเ่ตบิโต -9/-6/1% ในปี 2025-27F 

ผลกระทบจากความต้องการท่ีอ่อนแอ   
SNNP เป็นผูผ้ลติขนมขบเคีย้วจากอาหารทะเลและเครื่องดื่มเจลลีช่ ัน้นําใน
ไทยและเวยีดนาม ยอดขายรวมลดลง 2% y-y ใน 9M25 การส่งออกลดลง 
16% เน่ืองจากการบรโิภคทีอ่่อนแอในตลาดหลกัอย่างเวยีดนาม และ 
อนิโดนีเซยี ส่วนยอดขายในประเทศเตบิโต 2% y-y ใน 9M25 แต่เริม่ลดลง
ตัง้แต่ 2Q25 ถงึ 3Q25 โดยเฉลี่ย 2% y-y ผลติภณัฑข์นมขบเคี้ยวและ
เครื่องดื่มของ SNNP เป็นสนิคา้ทีม่คีวามจําเป็นน้อยในช่วงทีเ่ศรษฐกจิ
อ่อนแอ และผูบ้รโิภคจะไม่ซื้อในช่วงทีเ่ศรษฐกจิอ่อนแอ เราคาดว่า
ยอดขายจะเตบิโต -1/-3/+2% ในปี 2025–27F 

แนวโน้มอตัรากาํไร   
EBIT margin ของ SNNP ลดลงมาอยู่ที ่11.9% ใน 9M25 จาก 13.3% ใน
ปี 2024 แมว่้าจะสามารถรกัษาอตัรากําไรขัน้ต้นไวท้ี ่ 30% ไดท้่ามกลาง
ปรมิาณขายทีล่ดลง เน่ืองจากประสทิธภิาพการผลติและอตัรากําไรขัน้ตน้ที่
ด ี แต่ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาต่อยอดขายกลบัเพิม่ขึน้เป็น 18.0% 
จาก 16.3% ในปี 2024 ซึง่มสีาเหตุหลกัมาจากการใชจ่้ายดา้นการตลาด
และโปรโมชัน่ในเชงิรุกมากขึน้เพื่อกระตุน้ความตอ้งการท่ามกลางการ
บรโิภคทีอ่่อนแอ บรษิทัมแีผนลดค่าใชจ่้ายดา้นการตลาด แต่ยงัคงรกัษา
ระดบัยอดขายปีหน้าไว ้ เราเลอืกทีจ่ะรอดูการดําเนินการจรงิก่อน เราคาด
ว่า EBIT margin อยู่ที ่11.3% ในปี 2026F เทยีบกบั 11.7% ในปีน้ี 

แนวโน้ม 4Q25   
แนวโน้ม 4Q25F เราคาดว่ายอดขายของ SNNP จะยงัคงลดลงเลก็น้อย y-
y โดย SNNP กําลงัหนักลบัมาทุ่มเทใหก้บัผลติภณัฑห์ลกั หลงัจากทีเ่คย
พฒันา SKU ใหม่ๆ เน่ืองจากเชื่อว่าผูบ้รโิภคตอ้งการสนิคา้ทีคุ่น้เคยในช่วง
ทีก่ารใชจ่้ายอ่อนแอ บรษิทัตัง้เป้ารกัษารายไดใ้นไทย สาํหรบัการ
ดําเนินงานต่างประเทศ SNNP เริม่เหน็การฟ้ืนตวัในเวยีดนามหลงัจาก
ปรบักลยุทธ์ใหม่ แต่การฟ้ืนตวัน้ีถูกหกัลา้งดว้ยความอ่อนแอในกมัพูชาจาก
การทีผู่บ้รโิภคควํ่าบาตรผลติภณัฑข์องไทยจากความขดัแยง้ในภูมภิาค 
และในเมยีนมาร์จากการบรโิภคทีอ่่อนแอ 
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COMPANY VALUATION   

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 5,948  5,895  5,713  5,827  

Net profit 651  591  550  556  

Consensus NP  623  681  737  

Diff frm cons (%)  (5.2) (19.2) (24.5) 

Norm profit 651  591  550  556  

Prev. Norm profit  672  713  762  

Chg frm prev (%)  (12.2) (22.9) (27.1) 

Norm EPS (Bt) 0.7  0.7  0.6  0.6  

Norm EPS grw (%) 2.4  (9.3) (6.8) 1.0  

Norm PE (x) 9.9  10.9  11.7  11.6  

EV/EBITDA (x) 7.3  8.4  8.3  7.9  

P/BV (x) 2.0  1.9  1.9  1.8  

Div yield (%) 8.4  7.6  7.1  7.2  

ROE (%) 20.0  17.8  16.3  16.1  

Net D/E (%) 19.0  24.5  18.3  14.2  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 12-Nov-25 (Bt) 7.15  

Market Cap  (US$ m) 211.2  

Listed Shares  (m shares) 960.0  

Free Float  (%) 28.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.1  

12M Price H/L (Bt)  12.70/7.75  

Sector  FOOD 

Major Shareholder  Ascend I. Holding 14.3% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Assumption Revisions  

  2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Sales (Bt m)     
 

New 5,948 5,895 5,895 5,713 5,827 

Old   6,088 6,331 6,642 

Change (%)   (3.2) (9.8) (12.3) 
      

Gross margin (%)      

New  28.6 29.6 29.9 29.9 29.9 

Old   29.6 29.6 29.6 

Change (ppt)   0.3 0.3 0.3 
      

SG&A/sales (%)      

New  15.4 16.3 18.2 18.6 18.7 

Old   16.3 16.1 15.8 

Change (ppt)   1.9 2.6 2.9 
      

Normalized profit (Bt m)      

New  636 651 591 550 556 

Old   672 713 762 

Change (%)   (12.2) (22.9) (27.1) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: Our 12-month DCF-based TP, Using a Base Year of 2026F 

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

 value 

EBITDA  851 886 933 985 1,041 1,101 1,162 1,227 1,294 1,364 1,465 — 

Free cash flow  710 610 603 601 654 709 767 828 891 957 645 7,513 

PV of free cash flow  641 497 444 400 392 384 375 365 355 344 210 2,439 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.2             

WACC (%) 10.8             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 6,846             

Net debt (2025F)  877             

Minority interest 246             

Equity value 5,723             
              

# of shares (m) 900             

Target price/share (Bt) 6.4             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

SNNP คอืผูผ้ลติขนมขบเคีย้วจากอาหารทะเลชัน้นํา ภายใตแ้บรนด ์ “เบน
โตะ” และเครือ่งดื่มเจลาตนิ ภายใต ้ “เจเล่” ในประเทศไทย นอกจากนี้ยงั
จําหน่ายผลติภณัฑใ์นกว่า 30 ประเทศ ตลาดทีใ่หญ่ทีสุ่ดเป็นอนัดบัสอง
สาํหรบั SNNP คอืเวยีดนาม ซึง่บรษิทัฯ ครองสว่นแบ่งตลาด บรษิทัฯ มี
โรงงานสีแ่ห่งในประเทศไทย หนึ่งแห่งในกมัพชูา และอกีแห่งในเวยีดนาม 
SNNP จดัจําหน่ายผลติภณัฑผ์่านผูจ้ดัจําหน่ายบุคคลทีส่าม ซึง่เป็นผูนํ้าใน
ตลาดหลกัของ SNNP 

 

 

0
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4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*
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REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มสีถานะทีแ่ขง็แกร่งในตลาดขนมขบเคีย้วและเครือ่งดื่มเจลาตนิในตลาด

สาํคญัๆ 

 งบดุลทีแ่ขง็แกร่ง 

 ทมีบรหิารทีม่กีารดําเนินงานในเชงิรุก 

 

 

 

 

 

 ขนมขบเคีย้วและเครื่องดื่มเจลาตนิอิม่ตวั โดยมกีารเตบิโตเพยีงระดบั

ปกตขิองธุรกจิเท่านัน้ 

 พึง่พากจิกรรมทางการตลาดอยา่งมากในการแนะนําผลติภณัฑใ์หม่ ซึง่

เป็นหนึ่งในตวัขบัเคลือ่นการเตบิโตทีส่าํคญั  

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายตวัในต่างประเทศ 

 การควบรวมและเขา้ซื้อกจิการ 

 ขาดคู่แขง่ทีแ่ขง็แกร่งในตลาดต่างประเทศ 

 

 

 

 

 ความผนัผวนของค่าเงนิ  

 การบรโิภคภายในประเทศ และสภาวะทางเศรษฐกจิ  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การเตบิโตของยอดขายในประเทศทีส่งูกว่าทีค่าด เป็นความเสีย่งดา้น

บวกทีส่าํคญัต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 การเตบิโตของยอดขายในเวยีดนามและตลาดใหม่ เช่น สหรฐัอเมรกิา
และจนีทีแ่ขง็แกร่งกว่าทีค่าด เป็นความเสีย่งดา้นบวกรองลงมาตอ่

ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt)               9.97                6.40  -36% 

Net profit 25F (Bt m)                623                 591  -5% 

Net profit 26F (Bt m)                681                 550  -19% 

Consensus REC BUY: 1 HOLD: 8 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราตํ่ากว่าของตลาด เนื่องจากเรามมุีมมองต่อ

แนวโน้มธุรกจิทีร่ะมดัระวงัมากกว่า 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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SNNP ESG & 
Sustainability 

Report 
Srinanaporn Marketing Pcl. 

Sector: Agro & Food Industry | Food & Beverage 
 
 

 

 

SNNP เป็นผู้ผลิตขนมขบเค้ียวและเคร่ืองด่ืมเจลาตินชัน้นําในประเทศไทย
และตลาดต่างประเทศในเวียดนาม โรงงานของบริษทัฯ ปล่อยก๊าซเรือน
กระจกบางส่วน บริษทัฯ ได้กาํหนดเป้าหมายระยะยาวสาํหรบัการปล่อย
มลพิษและได้ดาํเนินการตามมาตรการต่างๆ เพ่ือให้บรรลุเป้าหมาย เราให้
คะแนน ESG สาํหรบั SNNP ท่ี 3.1 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH
54

 

1 2 3

3.1

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
SNNP YES A - - - - - - 5.0

SET ESG DJSI MSCI Refinitiv Moody's CG RatingSET ESG

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  เราใหค้ะแนนดา้น E แก่ SNNP ที ่2.8 

 SNNP เป็นผูผ้ลติขนมขบเคีย้วและผลติภณัฑเ์จลาตนิชัน้นําในประเทศไทยและเวยีดนาม มโีรงงานสีแ่ห่งใน
ประเทศไทย หนึ่งแห่งในกมัพชูา และอกีหนึ่งแห่งในเวยีดนาม SNNP ไดดํ้าเนินมาตรการเพือ่ลดมลพษิ โดยมี
แผนทีจ่ะเป็นบรษิทัทีป่ลอ่ยมลพษิสุทธเิป็นศูนยภ์ายในปี 2032 

 SNNP จดัใหม้รีะบบตรวจสอบคุณภาพน้ํา โดยน้ําเน่าเสยีจะถูกส่งกลบัไปทําความสะอาดก่อนปล่อยลงสู่แหลง่
น้ําสาธารณะ 

 การใชไ้ฟฟ้ายงัคงเพิม่ขึน้ตามการขยายตวัของธุรกจิ แต่เปอรเ์ซน็ต์การใชพ้ลงังานสะอาดเพิม่ขึน้ 5% ในปี 
2022  

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 

- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการก๊าซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  เราใหค้ะแนนดา้น S แก่ SNNP ที ่3.0 

 SNNP จดัใหม้สีวสัดกิารต่างๆ แก่พนักงาน เช่นประกนัชวีติ และค่ารกัษาพยาบาลจากอุบตัเิหตุ ประกนัสุขภาพ 
กลุ่ม หอพกัพนักงาน และอาหารราคาถูก 

 SNNP จดั workshop เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพของพนักงาน เช่น การปรบัปรุงซลีการผลติ และการคดัแยกขยะ 

 SNNP มอบเงนิบรจิาคสาํหรบัผูท้ีต่อ้งการและใหบ้รกิารทําความสะอาดแก่ชมุชนใกลเ้คยีง 

 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สุขอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคุณภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เราใหค้ะแนนดา้น G แก่ SNNP ที ่3.4 

 SNNP มคีณะกรรมการบรหิาร 9 คน ซึง่เราถอืว่าเหมาะสมสาํหรบัขนาดและขอบเขตของธุรกจิ ในจํานวน
สมาชกิ 9 คน 3 คน เป็นกรรมการอสิระ และเป็นกรรมการหญงิ 2 คน 

 SNNP กระจายธุรกจิไปยงัผลติภณัฑต์่างๆ มากมาย นอกจากนี้ยงัดําเนินการในกว่า 30 ประเทศอกีดว้ย 

 ดว้ยประเภทผลติภณัฑเ์ดยีวกนั SNNP ไดศ้กึษาและพฒันาสายผลติภณัฑใ์หม่เพื่อใหแ้น่ใจว่ามคีวามตอ้งการที่
ดจีากลูกคา้ทีม่อียู่และเพื่อหาลูกคา้ใหม่ 

 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษัท 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 6,016 5,948 5,895 5,713 5,827
Cost of sales 4,298 4,187 4,132 4,003 4,083
  Gross profit 1,718 1,761 1,764 1,710 1,744
% gross margin 28.6% 29.6% 29.9% 29.9% 29.9%
Selling & administration expenses 925 968 1,071 1,065 1,092
  Operating profit 793 793 692 644 652
% operating margin 13.2% 13.3% 11.7% 11.3% 11.2%
Depreciation & amortization 175 176 179 206 234
  EBITDA 968 969 871 851 886
% EBITDA margin 16.1% 16.3% 14.8% 14.9% 15.2%
Non-operating income 34 36 65 65 66
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (8) (12) (14) (15) (16)
  Pre-tax profit 819 816 743 695 702
Income tax 152 137 125 116 118
  After-tax profit 667 679 619 578 584
% net margin 11.1% 11.4% 10.5% 10.1% 10.0%
Shares in aff iliates' Earnings (35) (27) (27) (27) (27)
Minority interests 4 (1) (1) (1) (1)
Extraordinary items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 636 651 591 550 556
Normalized profit 636 651 591 550 556
EPS (Bt) 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6
Normalized EPS (Bt) 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 2,575 2,974 3,512 3,505 4,016
  Cash & cash equivalent 72 81 359 450 900
  Account receivables 1,894 2,075 2,245 2,176 2,219
  Inventories 602 816 906 877 895
  Others 8 2 2 2 2
Investments & loans 77 47 47 47 47
Net f ixed assets 1,999 1,926 1,938 1,881 1,798
Other assets 574 573 364 363 363
Total assets 5,225 5,520 5,860 5,796 6,223

LIABILITIES:
Current liabilities: 1,370 1,681 1,689 1,570 1,850
  Account payables 1,070 963 487 472 481
  Bank overdraft & ST loans 142 568 934 846 1,083
  Current LT debt 80 73 121 109 140
  Others current liabilities 79 76 147 144 145
Total LT debt 234 110 181 164 210
Others LT liabilities 158 197 411 406 408
Total liabilities 1,763 1,989 2,281 2,140 2,469
Minority interest 244 245 246 247 248
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 480 480 450 450 450
Share premium 2,018 2,018 2,018 2,018 2,018
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (180) (245) (245) (245) (245)
Retained earnings 900 1,034 1,109 1,187 1,284
Shareholders' equity 3,218 3,286 3,332 3,409 3,506
Liabilities & equity 5,225 5,520 5,860 5,796 6,223  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Soft earnings growth 
outlook   

In a net cash position  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 819 816 743 695 702
Tax paid (159) (144) (122) (120) (116)
Depreciation & amortization 175 176 179 206 234
Chg In w orking capital (414) (502) (736) 83 (52)
Chg In other CA & CL / minorities (38) (5) 41 (27) (27)
Cash flow from operations 383 341 106 836 741

Capex (231) (100) (190) (150) (150)
Right of use (5) (4) (0) 0 (0)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 33 30 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 54 29 422 (5) 3
Cash flow from investments (148) (46) 232 (155) (147)
Debt f inancing 171 296 485 (117) 315
Capital increase 0 0 (30) 0 0
Dividends paid (443) (480) (515) (473) (459)
Warrants & other surplus (23) (103) 0 0 0
Cash flow from financing (296) (287) (60) (590) (144)

Free cash flow 152 241 (84) 686 591

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 10.1 9.9 10.9 11.7 11.6
Normalized PE - at target price (x) 9.1 8.8 9.8 10.5 10.4
PE (x) 10.1 9.9 10.9 11.7 11.6
PE - at target price (x) 9.1 8.8 9.8 10.5 10.4
EV/EBITDA (x) 7.0 7.3 8.4 8.3 7.9
EV/EBITDA - at target price (x) 6.3 6.6 7.6 7.6 7.1
P/BV (x) 2.0 2.0 1.9 1.9 1.8
P/BV - at target price (x) 1.8 1.8 1.7 1.7 1.6
P/CFO (x) 16.8 18.8 60.9 7.7 8.7
Price/sales (x) 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2
Dividend yield (%) 6.7 8.4 7.6 7.1 7.2
FCF Yield (%) 2.4 3.7 (1.3) 10.7 9.2

(Bt)
Normalized EPS 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6
EPS 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6
DPS 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5
BV/share 3.6            3.7            3.7            3.8            3.9            
CFO/share 0.4            0.4            0.1            0.9            0.8            
FCF/share 0.2            0.3            (0.1)           0.8            0.7            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Passed its heavy capex 
cycle 

 Unattractive PE against 
EPS growth ,in our view  
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) 8.3 (1.1) (0.9) (3.1) 2.0
Net profit  (%) 23.3 2.4 (9.3) (6.8) 1.0
EPS  (%) 23.3 2.4 (9.3) (6.8) 1.0
Normalized profit  (%) 23.3 2.4 (9.3) (6.8) 1.0
Normalized EPS  (%) 23.3 2.4 (9.3) (6.8) 1.0
Dividend payout ratio (%) 68.2 82.9 82.9 82.9 82.9

Operating performance
Gross margin (%) 28.6 29.6 29.9 29.9 29.9
Operating margin (%) 13.2 13.3 11.7 11.3 11.2
EBITDA margin (%) 16.1 16.3 14.8 14.9 15.2
Net margin (%) 11.1 11.4 10.5 10.1 10.0
D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4
Net D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1
Interest coverage - EBIT (x) 104.0 63.5 49.5 42.4 40.3
Interest coverage - EBITDA (x) 127.1 77.6 62.3 55.9 54.7
ROA - using norm profit (%) 12.4 12.1 10.4 9.4 9.2
ROE - using norm profit (%) 20.3 20.0 17.8 16.3 16.1

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 21.3 20.9 18.7 17.2 16.9
  - asset turnover (x) 1.2 1.1 1.0 1.0 1.0
  - operating margin (%) 13.7 13.9 12.8 12.4 12.3
  - leverage (x) 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7
  - interest burden (%) 99.1 98.5 98.2 97.9 97.7
  - tax burden (%) 81.5 83.2 83.2 83.2 83.2
WACC (%) 10.8 10.8 10.8 10.8 10.8
ROIC (%) 20.2 18.3 14.6 12.7 13.3
  NOPAT (Bt m) 646 660 576 537 543
  invested capital (Bt m) 3,602 3,957 4,210 4,078 4,040

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

EPS growth looks set to 
slow down  



 

 

รายงานฉบบัน้ีจดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 4.00 (From: Bt 6.20)  

Change in Numbers  Downside : 13.4% 13 NOVEMBER 2025 
 

Taokaenoi Food & Marketing (TKN TB) 

 

 

  

 
ความต้องการอ่อนแอ 

 

TKN ยงัคงเผชิญกบัความอ่อนแอในตลาดต่างประเทศ ขณะท่ีการเติบโต
ของยอดขายในประเทศเร่ิมชะลอตวั ความต้องการท่ีอ่อนแอยงัทาํให้
บริษทัต้องเพ่ิมการใช้จ่ายด้านการตลาดมากขึ้น เราจึงปรบักาํไรลง 25-
38% ในปี 2025–27F และคงคาํแนะนํา “ขาย ” TKN 

 

PATTADOL BUNNAK 
662-779-9119 

pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

ความต้องการยงัคงลดลง   
เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” TKN และปรบัลดราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2026F) 
เหลอื 4 บาท (จาก 6.2 บาท) ในบทวเิคราะห์น้ี เราไดป้รบัลดประมาณการ
กําไรลง 25–38% ในปี 2025–27F เพื่อสะทอ้นถงึความตอ้งการผลติภณัฑ์
ของ TKN ทีอ่่อนแอกว่าทีค่าด 1) กําไรของ TKN ลดลง 65% y-y ใน 
1H25 2) ขณะทีค่วามตอ้งการส่งออกจะยงัคงลดลง การเตบิโตของตลาด
ในประเทศกเ็ริม่ชะลอตวั 3) เราเหน็ความเสีย่งเพิม่เตมิจากความตอ้งการที่
อาจลดลงต่อเน่ือง เน่ืองจากการบรโิภคทีอ่่อนแอทําใหผู้บ้รโิภคหลกีเลีย่ง
สนิคา้ทีไ่ม่จําเป็นมาก เช่น ขนมสาหร่ายของ TKN และ 4) เรามองว่าหุน้ 
TKN ไม่น่าสนใจ ดว้ย EPS เตบิโตที ่ -49/-6/+9% ในปี 2025–27F เทยีบ
กบั PE ปี 2026F ที ่16 เท่า 

ความต้องการอ่อนแอลง  
ยอดขายของ TKN ลดลง 7% y-y ใน 9M25 ยอดส่งออกยงัคงลดลง 22% 
y-y ความอ่อนแอเหน็ไดช้ดัในตลาดหลกัอย่าง จนี (ซึง่มกีารแขง่ขนัรุนแรง
จากแบรนดท์อ้งถิน่) และสหรฐัฯ (ความตอ้งการลดลงหลงัจากขึน้ราคาขาย
ท่ามกลางการเกบ็ภาษนํีาเขา้) TKN ไดใ้ชก้ลยุทธ์การตลาดรูปแบบใหม่
หลายอย่าง แต่ความตอ้งการยงัคงลดลง เน่ืองจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงมาก
ขึน้จากแบรนดท์อ้งถิน่ชัน้นํา ตลาดในประเทศ ยอดขายลดลง 7% y-y ใน 
3Q25 จาก 16% ใน 1H25 แมว่้าความตอ้งการในประเทศจะอ่อนแอ แต ่
TKN ในฐานะผูป้ระกอบการขนมขบเคีย้วชัน้นําในประเทศ ยงัสามารถใช้
การทําตลาดเชงิรุกเพื่อกระตุน้ยอดขายได ้ อย่างไรกต็าม เรามองว่า
แนวโน้มความตอ้งการจะอ่อนแอลงต่อเน่ือง และคาดว่ายอดขายอาจลดลง 
หรอื TKN อาจตอ้งใชจ่้ายทางการตลาดมากขึน้ ซึง่จะส่งผลใหอ้ตัรากําไร
ถูกกดัเซาะ เราคาดว่าการเตบิโตของยอดขายรวมจะอยู่ที ่ -5/0/–3% ในปี 
2025–27F 

ต้นทุนสาหร่ายตํา่ลง 
TKN จะรบัรูส้ตอ็กใหม่ของสาหร่ายใน 3Q25 ซึง่ราคาลดลง 10% จากลอ็
ตก่อนหน้า สาหร่ายคดิเป็น 43% ของตน้ทุนขาย (COGS) อย่างไรกต็าม 
เรายงัคาดว่าอตัรากําไรสุทธขิอง TKN จะลดลงเหลอื 7.3% ในปี 2026F 
จาก 7.7% ในปีน้ี เน่ืองจาก TKN น่าจะตอ้งใชจ่้ายทางการตลาดอย่างมาก
เพื่อช่วยกระตุน้ความตอ้งการท่ามกลางการบรโิภคทีอ่่อนแอ เรายงัคาดว่า
ยอดส่งออกจะลดลง ซึง่โดยปกตจิะใหอ้ตัรากําไรทีส่งูกว่าตลาดในประเทศ 

การเปล่ียนผู้บริหาร 
CEO ของ TKN, นายอทิธพิทัธ์ ไดล้าออกจากตําแหน่งหลงัจากทีเ่ขาถูก
กล่าวหาจาก ก.ล.ต. ในขอ้หาการซื้อขายหลกัทรพัย์โดยใชข้อ้มลูภายใน 
(insider trading) ของหุน้ TKN CEO คนใหม่ คอื คุณอรพฒัน์, พีส่าวของ
นายอทิธพิทัธ ์ โดยคุณอรพฒัน์เป็นหน่ึงในผูก่้อตัง้และดูแลธุรกจิ
ต่างประเทศของ TKN บรษิทัไดดํ้าเนินการภายใต้การบรหิารจดัการอย่าง
มอือาชพีในการดําเนินงานประจําวนั ขณะทีน่ายอทิธพิทัธเ์ป็นผูกํ้าหนด
ทศิทางกลยุทธ์หลกั เราคาดว่าไม่มกีารเปลี่ยนแปลงทีส่าํคญัในคุณภาพ
การดําเนินงาน 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 5,712  5,444  5,436  5,618  

Net profit 836  419  395  430  

Consensus NP  512  603  600  

Diff frm cons (%)  (18.1) (34.4) (28.3) 

Norm profit 829  419  395  430  

Prev. Norm profit  561  643  696  

Chg frm prev (%)  (25.3) (38.5) (38.2) 

Norm EPS (Bt) 0.6  0.3  0.3  0.3  

Norm EPS grw (%) 12.8  (49.4) (5.7) 8.8  

Norm PE (x) 7.7  15.2  16.1  14.8  

EV/EBITDA (x) 6.0  9.5  9.7  8.9  

P/BV (x) 2.7  2.8  2.8  2.7  

Div yield (%) 11.0  5.5  5.2  5.6  

ROE (%) 36.1  18.2  17.4  18.3  

Net D/E (%) (6.4) (13.2) (18.2) (22.7) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  12-Nov-25 (Bt) 4.62  

Market Cap  (US$ m) 196.2  

Listed Shares  (m shares) 1,380.0  

Free Float  (%) 36.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.8  

12M Price H/L (Bt)  10.40/4.56  

Sector  Food & Beverage 

Major Shareholder  Peeradechapan Family 55.9% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Earnings Revisions 

  2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Sales (Bt m)      
- New 5,323 5,712 5,444 5,436 5,618 

- Old   5,683 6,023 6,373 

- Change (%)   (4.2) (9.7) (11.8) 

      

Gross margin (%)      
- New 34.1 33.3 27.4 26.9 26.9 

- Old   29.1 30.8 29.7 

- Change (ppt)   (1.7) (3.9) (2.8) 

      

SG&A to sales (%)      
- New 19.5 18.0 18.8 18.8 18.5 

- Old   18.8 18.8 17.5 

- Change (ppt)   (0.1) 0.1 1.0 

      

Normalized profit (Bt m)      
- New 735 829 419 395 430 

- Old   561 643 696 

- Change (%)   (25.3) (38.5) (38.2) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: 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  613 657 624 628 630 661 711 780 871 928 992  

Free cash flow  468 467 439 443 439 463 502 558 634 677 589 6,774 

PV of free cash flow  467 380 322 293 262 249 243 244 250 241 189 2,175 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.1             

WACC (%) 10.9             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 5,317             

Net debt (2025F)  (298)             

Minority interest 0             

Equity value 5,616             
              

# of shares (m) 1,380             

Target price/share (Bt) 4.0             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ.เถา้แก่น้อย ฟู๊ ดแอนดม์ารเ์กต็ติ้ง (TKN) เป็นผูผ้ลติขนมขบเคีย้ว
สาหร่ายรายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทย และส่งออกไปยงัตลาดต่างประเทศ
มากกว่า 15 ประเทศ TKN มโีรงงาน 2 แห่ง ในประเทศไทย และมสีาํนักงาน
ขายในตลาดต่างประเทศทีส่าํคญับางประเทศ  

 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook
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rating*
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Outlook
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Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูผ้ลติขนมขบเคีย้วสาหร่ายชัน้นําในประเทศไทย 

 ม ีSKUs ของผลติภณัฑม์ากกว่าคู่แขง่ทัง้ในและต่างประเทศ 

 

 

 

 

 

 ตลาดอาหารในประเทศไทยอิม่ตวั ดว้ยมกีารเตบิโตในระดบัปกตขิอง

ธุรกจิทีต่ํ่า 

 การพึง่พาลูกคา้อาหารทีม่อีํานาจต่อรองสงูอย่างมาก 

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายตลาดไปยงัต่างประเทศ 

 การเขา้ซื้อและควบรวมกจิการ  

 

 

 ความผนัผวนของตน้ทุนวตัถดุบิ  

 การบรโิภค และเศรษฐกจิในประเทศ  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การเตบิโตของตลาดอาหารและเครือ่งดื่มในตลาดเป้าหมายของ TKN 

ทีส่งูกว่าคาดอาจก่อใหเ้กดิความเสีย่งดา้นบวกต่อตวัเลขของเรา 

 ความสาํเรจ็ในการไดค้าํสัง่ซื้อและลูกคา้ใหม่อาจเป็นความเสีย่งด้าน

บวกอกีประการหนึ่งต่อการคาดการณ์กําไรของเรา 

 

Target price (Bt)               6.07                4.00  -34% 

Net profit 25F (Bt m) 512                 419  -18% 

Net profit 26F (Bt m)                603                 395  -34% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 2 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 การคาดการณ์กําไรของเราตํ่ากว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไว ้ เนื่องจากเรา

มองลบมากกวา่ต่อแนวโน้มการเตบิโตของยอดส่งออกของ TKN 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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TKN ESG & 
Sustainability 

Report 
Taokaenoi Food & Marketing Pcl 

Sector: Agro & Food Industry | Food & Beverage 
 
 

 

 

TKN เป็นผู้ผลิตผลิตภณัฑ์ขนมขบเค้ียวสาหร่ายชัน้นําของประเทศไทย 
โรงงานของบริษทัปล่อยกา๊ซเรือนกระจกบางส่วน บริษทัฯ ได้กาํหนด
เป้าหมายระยะยาวในการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก และได้ดาํเนิน
มาตรการเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายน้ี เราให้คะแนน ESG สาํหรบั TKN ท่ี 2.8 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH

 

1 2 3 4

2.8

5

 
  

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
TKN - - - - - 64.48 20.00 - 4.0

MSCI Refinitiv Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  เราใหค้ะแนนดา้น E แก่ TKN ที ่2.6 

 TKN ตัง้เป้าหมายการปล่อยคารบ์อนสุทธเิป็นศูนยภ์ายในปี 2040 และปล่อยคารบ์อนสุทธเิป็นศูนยภ์ายในปี 
2050 อย่างไรกต็าม บรษิทัยงัคงตอ้งการหลกัฐานและแผนการดําเนินงานโดยละเอยีดเพิม่เตมิ 

 บรษิทัไดล้ดการใชไ้ฟฟ้าอยา่งต่อเนื่อง โดยในปี 2024 ปรมิาณการใชไ้ฟฟ้าต่อตนัการผลติอยู่ที ่ 2,770 
กโิลวตัต์ชัว่โมง ซึง่ลดลงเพยีง 1% จาก 2,797 กโิลวตัต์ชัว่โมงในปี 2023 

 บรษิทัไดล้ดปรมิาณขยะจากกระบวนการผลติ โดยในปี 2024 ปรมิาณขยะลดลงเหลอื 203 กโิลกรมัต่อตนัการ
ผลติ ซึง่ลดลง 1.7% จากปี 2023 บรรจุภณัฑไ์ดร้บัการปรบัปรุงใหม้ขีนาดเลก็ลง ใชส้น้ีอยลง เป็นมติรตอ่
สิง่แวดลอ้มมากขึน้ และลดปรมิาณขยะจากการบรโิภค  

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 

- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการก๊าซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  เราใหค้ะแนนดา้น S แก่ TKN ที ่3.4  

 TKN ไดจ้ดัทําโครงการสวสัดกิารต่างๆ สาํหรบัพนักงาน เช่น ค่าประกนัชวีติ และค่ารกัษาพยาบาลสาํหรบั
อุบตัเิหตุ ประกนัสุขภาพกลุ่ม หอพกัพนักงาน และอาหารราคาถูก 

 TKN จดั workshops เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพพนักงาน เช่น การปรบัปรุงกระบวนการผลติและการคดัแยกขยะ 

 TKN บรจิาคเงนิใหก้บัผูท้ีต่อ้งการความช่วยเหลอื และใหบ้รกิารทําความสะอาดแก่ชุมชนใกลเ้คยีง 

 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สุขอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคุณภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 TKN เราใหค้ะแนนดา้น G ที ่2.5 คะแนน  

 โครงสรา้งคณะกรรมการบรษิทั TKN ไม่เหมาะสม คณะกรรมการประกอบดว้ยกรรมการ 10 คน โดยมี
กรรมการอสิระ 4 คน คดิเป็น 40% ของจํานวนกรรมการทัง้หมด ซึง่ตํ่ากว่าอตัราสว่นทีแ่นะนําไวท้ีม่ากกว่า 
50% หรอืสองในสามของกรรมการอสิระ 

 ในเดอืนตุลาคม 2025 คุณอทิธพิทัธ ์ ผูก้่อตัง้บรษิทั ไดล้าออกจากตําแหน่งกรรมการและประธานเจา้หน้าที่
บรหิาร หลงัจากสาํนักงานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ (ก.ล.ต.) ลงโทษทางแพ่ง
เกีย่วกบัการละเมดิกฎหมายการซื้อขายหลกัทรพัยโ์ดยใชข้อ้มลูภายในในปี 2022 บรษิทัระบุว่าเรื่องนี้ไม่ส่งผล
กระทบตอ่การดําเนินธุรกจิ และกําลงัเร่งสรรหาผูท้ีเ่หมาะสมมาดํารงตําแหน่งแทน 

 อย่างไรกต็าม กรรมการบรษิทัมทีกัษะพืน้ฐานทีจํ่าเป็น ไดแ้ก่ การเงนิ กฎหมาย การบรหิารจดัการ และความ
รบัผดิชอบต่อสงัคม/ความยัง่ยนื 

 TKN มคีณะกรรมการทีจํ่าเป็นครบถว้น ไดแ้ก่ การตรวจสอบบญัช ี การกําหนดค่าตอบแทน การกํากบัดูแล
กจิการและความยัง่ยนื และการบรหิารความเสีย่ง คณะกรรมการดา้นความเสีย่งยงัไดร้วมการประเมนิความ
เสีย่งดา้นสภาพภูมอิากาศไวด้ว้ย 

 TKN เป็นผูผ้ลติสาหร่ายทอดรายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทย แมจ้ะมคีวามเสีย่งตํ่าจากการแขง่ขนัใน
อุตสาหกรรม แต่ TKN กย็งัขาดความหลากหลายของผลติภณัฑ ์

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษัท 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company data  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 5,323 5,712 5,444 5,436 5,618
Cost of sales 3,509 3,811 3,950 3,974 4,107
  Gross profit 1,815 1,901 1,494 1,462 1,511
% gross margin 34.1% 33.3% 27.4% 26.9% 26.9%
Selling & administration expenses 1,038 1,027 1,021 1,024 1,039
  Operating profit 776 875 473 437 472
% operating margin 14.6% 15.3% 8.7% 8.0% 8.4%
Depreciation & amortization 167 161 167 176 185
  EBITDA 944 1,035 640 613 657
% EBITDA margin 17.7% 18.1% 11.8% 11.3% 11.7%
Non-operating income 23 18 15 15 15
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (11) (18) (17) (8) (4)
  Pre-tax profit 788 874 471 444 484
Income tax 48 44 52 49 53
  After-tax profit 740 831 419 395 430
% net margin 13.9% 14.5% 7.7% 7.3% 7.7%
Shares in aff iliates' Earnings (1) (1) 0 0 0
Minority interests (4) (1) 0 0 0
Extraordinary items 8 7 0 0 0
NET PROFIT 743 836 419 395 430
Normalized profit 735 829 419 395 430
EPS (Bt) 0.5 0.6 0.3 0.3 0.3
Normalized EPS (Bt) 0.5 0.6 0.3 0.3 0.3

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 2,062 2,267 2,344 2,289 2,431
  Cash & cash equivalent 297 416 500 440 520
  Account receivables 923 881 840 838 866
  Inventories 665 956 991 997 1,030
  Others 177 14 13 13 14
Investments & loans 16 15 15 15 15
Net f ixed assets 884 923 876 808 736
Other assets 272 290 110 110 110
Total assets 3,234 3,495 3,345 3,223 3,292

LIABILITIES:
Current liabilities: 828 1,045 1,003 826 809
  Account payables 708 691 717 721 745
  Bank overdraft & ST loans 20 266 202 19 (22)
  Current LT debt 35 0 0 0 (0)
  Others current liabilities 65 87 84 86 86
Total LT debt 85 0 0 0 (0)
Others LT liabilities 88 93 91 91 92
Total liabilities 1,001 1,138 1,094 917 901
Minority interest 3 0 0 0 0
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 345 345 345 345 345
Share premium 1,315 1,315 1,315 1,315 1,315
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (5) (88) (88) (88) (88)
Retained earnings 575 785 679 734 818
Shareholders' equity 2,230 2,357 2,251 2,306 2,391
Liabilities & equity 3,234 3,495 3,345 3,223 3,292  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect flattish 
earnings growth over 
2025-26F 

TKN should remain in a net 
cash position  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 788 874 471 444 484
Tax paid (53) (41) (54) (49) (53)
Depreciation & amortization 167 161 167 176 185
Chg In w orking capital (169) (265) 32 (0) (37)
Chg In other CA & CL / minorities (5) 195 (1) 1 (0)
Cash flow from operations 729 925 616 573 578

Capex (116) (200) (120) (109) (112)
Right of use (10) (7) 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 33 1 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 (81) 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (25) (24) 178 (0) 1
Cash flow from investments (118) (311) 58 (109) (111)
Debt f inancing (181) 134 (64) (183) (42)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (593) (621) (525) (341) (346)
Warrants & other surplus (1) (7) 0 0 0
Cash flow from financing (775) (494) (590) (524) (387)

Free cash flow 613 725 496 464 466

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 8.7 7.7 15.2 16.1 14.8
Normalized PE - at target price (x) 7.5 6.7 13.2 14.0 12.8
PE (x) 8.6 7.6 15.2 16.1 14.8
PE - at target price (x) 7.4 6.6 13.2 14.0 12.8
EV/EBITDA (x) 6.6 6.0 9.5 9.7 8.9
EV/EBITDA - at target price (x) 5.7 5.2 8.2 8.3 7.6
P/BV (x) 2.9 2.7 2.8 2.8 2.7
P/BV - at target price (x) 2.5 2.3 2.5 2.4 2.3
P/CFO (x) 8.7 6.9 10.4 11.1 11.0
Price/sales (x) 1.2 1.1 1.2 1.2 1.1
Dividend yield (%) 10.0 11.0 5.5 5.2 5.6
FCF Yield (%) 9.6 11.4 7.8 7.3 7.3

(Bt)
Normalized EPS 0.5 0.6 0.3 0.3 0.3
EPS 0.5 0.6 0.3 0.3 0.3
DPS 0.5 0.5 0.3 0.2 0.3
BV/share 1.6            1.7            1.6            1.7            1.7            
CFO/share 0.5            0.7            0.4            0.4            0.4            
FCF/share 0.4            0.5            0.4            0.3            0.3            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Business doesn’t require 
significant capex despite 
TKN’s growth ambitions  

Expensive PE against 
EPS growth, in our view   
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) 21.9 7.3 (4.7) (0.1) 3.3
Net profit  (%) 70.9 12.5 (49.8) (5.7) 8.8
EPS  (%) 70.9 12.5 (49.8) (5.7) 8.8
Normalized profit  (%) 70.1 12.8 (49.4) (5.7) 8.8
Normalized EPS  (%) 70.1 12.8 (49.4) (5.7) 8.8
Dividend payout ratio (%) 85.4 83.7 83.7 83.7 83.7

Operating performance
Gross margin (%) 34.1 33.3 27.4 26.9 26.9
Operating margin (%) 14.6 15.3 8.7 8.0 8.4
EBITDA margin (%) 17.7 18.1 11.8 11.3 11.7
Net margin (%) 13.9 14.5 7.7 7.3 7.7
D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 0.1 0.0 (0.0)
Net D/E (incl. minor) (x) (0.1) (0.1) (0.1) (0.2) (0.2)
Interest coverage - EBIT (x) 70.8 48.9 28.5 54.4 133.0
Interest coverage - EBITDA (x) 86.1 57.9 38.5 76.3 185.1
ROA - using norm profit (%) 22.8 24.6 12.3 12.0 13.2
ROE - using norm profit (%) 34.1 36.1 18.2 17.4 18.3

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 34.3 36.2 18.2 17.4 18.3
  - asset turnover (x) 1.7 1.7 1.6 1.7 1.7
  - operating margin (%) 15.0 15.6 9.0 8.3 8.7
  - leverage (x) 1.5 1.5 1.5 1.4 1.4
  - interest burden (%) 98.6 98.0 96.6 98.2 99.3
  - tax burden (%) 93.9 95.0 89.0 89.0 89.0
WACC (%) 10.9 10.9 10.9 10.9 10.9
ROIC (%) 37.4 40.1 19.1 19.9 22.3
  NOPAT (Bt m) 729 831 421 389 420
  invested capital (Bt m) 2,073 2,208 1,953 1,885 1,848

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We forecast TKN’s 
profitability to improve 

Not really the case 



 

 

รายงานฉบบัน้ีจดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
 

HOLD (Unchanged) TP:  Bt 12.60 (From: Bt 11.50 ) 13 NOVEMBER 2025 

Change in Numbers  Upside : 6.7%  
 

Thai Union Group Pcl (TU TB) 

 

  

 

 

 

เตม็มูลค่า  
 

TU ยงัคงมุ่งเน้นกลยุทธก์ารลดต้นทุน เน่ืองจากธรุกิจอาหารทะเลกาํลงั
เผชิญกบัความต้องการท่ีซบเซา เรามองว่า TU เตม็มูลค่า โดยซ้ือขายท่ี 
2026F PE ท่ี 11.0 เท่า% เทียบกบั EPS ท่ีเติบโตท่ี -11/8% และอตัรา
ผลตอบแทนปันผลท่ี 5.6/5.5% ในปี 2025-26F 

 

PATTADOL BUNNAK 
662-779-9119 

pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

เตม็มูลค่า; คงคาํแนะนํา “ถือ”  
เราคงคาํแนะนํา “ถอื” TU และปรบัราคาเป้าหมาย (ฐานปี 2026F) ขึน้เป็น 
12.6 บาท (จาก 11.5 บาท) เน่ืองจาก 1) ค่าทีป่รกึษาการปรบัโครงสรา้ง
ธุรกจิจํานวนมากไดบ้นัทกึไปแล้วใน 1H25 ขณะทีป่ระโยชน์จากการ
ประหยดัต้นทุนเริม่ปรากฏใหเ้หน็แลว้ เราไม่คาดว่าจะมแีรงกดดนัต่ออตัรา
กําไรอกี และคาดว่าอตัรากําไรสุทธจิะเพิม่เป็น 4.0% ในปี 2027F จาก 
3.5% ในปี 2025F 2) ยอดขายของ TU มแีนวโน้มเตบิโตจํากดั เน่ืองจาก
เศรษฐกจิในตลาดหลกัอย่างสหรฐัฯ และยุโรปซบเซา อย่างไรกต็าม TU 
ยงัใหอ้ตัราผลตอบแทนปันผลดทีี ่5.6/5.5% ต่อปี ในปี 2025–26F และ 3) 
เราเหน็อพัไซดจํ์ากดั เน่ืองจากราคาหุน้ปัจจุบนัถอืว่าเหมาะสมแลว้ ซื้อ
ขายที ่2026F PE ที ่11 เท่า ขณะทีค่าดว่า EPS จะเตบิโต -11/8/5% ในปี 
2025–27F ในบทวเิคราะห์น้ี เราไดป้รบักําไรขึน้ 1–2% ต่อปี เน่ืองจาก 
TU มกีารดําเนินการดา้นการประหยดัตน้ทุนมากกว่าทีค่าดไวเ้ดมิ 

ความต้องการอ่อนแอ  
TU เป็นผูผ้ลติอาหารทะเลกระป๋องและแช่แขง็ และธุรกจิรบัจา้งผลติอาหาร
สตัวเ์ลีย้งผ่านบรษิทัย่อย ITC ซึง่ TU ถอืหุน้ 78.8% ยอดขายอาหารทะเล
กระป๋องในสกุล US$ โตเฉลีย่ปีละ 2% ในปี 2019–24 ท่ามกลางเศรษฐกจิ
โลกชะลอตวั ขณะทีอ่าหารทะเลแช่แขง็ซึง่มรีาคาสงูกว่าเผชญิกบัความ
ตอ้งการทีอ่่อนแอและการปรบัลดขนาดธุรกจิ ทําใหย้อดขายลดลง 7% ต่อ
ปี ใน 9M25 ยอดขายอาหารทะเลกระป๋องและยอดขายอาหารทะเลแช่แขง็
ลดลง 1% y-y ขณะทีธุ่รกจิ OEM อาหารสตัวเ์ลีย้งพรเีมยีมของ TU ยงัคง
แขง็แกร่ง เตบิโตเฉลีย่ 7% ต่อปี ในปี 2019–24 และเพิม่ขึน้ 9% y-y ใน 
9M25 เราคาดว่ายอดขาย US$ รวมของ TU จะทรงตวัในปี 2025–27F 
แต่ธุรกจิอาหารสตัวเ์ลีย้งจะเตบิโตเฉลีย่ 9% ต่อปี เราจงึชอบ ITC มากกว่า 
ดว้ยทําธุรกจิอาหารสตัวเ์ลีย้งทีแ่ขง็แกร่ง 

อยู่ในช่วงประหยดัต้นทุน  
TU ไดจ้า้งทีป่รกึษาภายนอกเพื่อดําเนินการปรบัโครงสรา้งธุรกจิ ทัง้ใน
ส่วนของธุรกจิทูน่าและอาหารทะเลแช่แขง็ รวมถงึธุรกจิของ ITC โดยจะ
บนัทกึค่าทีป่รกึษาในปี 2024 ถงึตน้ปี 2027 ซึง่ปี 2025 จะเป็นปีทีม่ ี
ค่าใชจ่้ายสงูสุด ประโยชน์ทีค่าดว่าจะไดร้บั คอื การประหยดัตน้ทุนการ
จดัซื้อ, เพิม่ประสทิธภิาพการดําเนินงาน และการไดลู้กคา้ใหม่ โดย TU 
คาดว่าผลประโยชน์รวมจะสงูถงึ 4.5 พนัลบ. ต่อปี ในปี 2027 เราคาดว่า
อตัรากําไรสุทธจิะเพิม่ขึน้เป็น 4.0% ในปี 2027F จาก 3.5% ในปีน้ี 

ให้อตัราผลตอบแทนปันผล 5.6/5.5%   
TU มเีงนิสดในมอืเพยีงพอ และมกีระแสเงนิสดอสิระต่อหุน้ที ่2.3/1.7 บาท 
ในปี 2025–26F คดิเป็น FCF yields ทีร่าว 16/12% อย่างไรกต็าม เรา
คาดว่าเงนิปันผลต่อหุน้จะอยู่ที ่ 0.76/0.75 บาท หรอือตัราผลตอบแทนปัน
ผลที ่ 5.6/5.5% ภายใตส้มมตฐิานอตัราการจ่ายปันผลที ่ 60% โดยอตัรา
การจ่ายปันผลขัน้ตํ่าของ TU อยู่ที ่ 50% อตัราส่วนหน้ีสนิตอ่ทุนของ TU 
อยู่ที ่1.4 เท่า ใน 3Q25 และการจ่ายเงนิปันผลถูกจํากดัตามเงื่อนไขสญัญา
เงนิกู ้ซึง่กําหนดไม่เกนิ 70% ในปี 2020-24 TU ดําเนินกลยุทธบ์รหิารทุน
เชงิรุกมากขึน้ ผ่านการทําโครงการซื้อหุน้คนืรวม 11.8 พนัลบ. หรอื 
19.2% ของหุน้ทัง้หมดก่อนซื้อคนื บรษิทัฯ ยงัไม่มแีผนทําโครงการซื้อหุน้
คนืเพิม่เตมิในเวลาน้ี 
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COMPANY VALUATION   

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 138,433  131,755  130,958  130,817  

Net profit 4,985  4,877  4,788  5,040  

Consensus NP  4,393  4,815  4,799  

Diff frm cons (%)  11.0  (0.6) 5.0  

Norm profit 4,985  4,420  4,788  5,040  

Prev. Norm profit  4,327  4,689  5,000  

Chg frm prev (%)  2.1  2.1  0.8  

Norm EPS (Bt) 1.3  1.1  1.2  1.3  

Norm EPS grw (%) (16.0) (11.3) 8.3  5.3  

Norm PE (x) 10.4  11.8  10.9  10.3  

EV/EBITDA (x) 9.0  9.1  8.4  7.8  

P/BV (x) 1.1  1.0  1.0  1.0  

Div yield (%) 5.6  5.6  5.5  5.8  

ROE (%) 9.3  8.9  9.3  9.4  

Net D/E (%) 92.5  79.8  71.9  63.4  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 12-Nov-25 (Bt) 13.50  

Market Cap  (US$ m) 1,850.7  

Listed Shares  (m shares) 4,455.1  

Free Float  (%) 68.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 5.9  

12M Price H/L (Bt)  14.20/8.95  

Sector  FOOD 

Major Shareholder  Chansiri family  25.5% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Sales Breakdown  

Ambient 
seafood 

50%

Frozen 
seafood

29%

OEM pet care 
14%

Others 
7%

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: Our Assumptions  

 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

US$ sales (% growth) (11.8) 0.3 1.5 (0.3) (1.6) 

- Ambient seafood  (3.2) 5.6 0.3 (0.7) (2.0) 

- Frozen food  (16.4) (12.0) 0.2 (4.7) (5.9) 

- OEM pet food  (30.1) 13.9 8.9 9.4 7.0 

- Others  (4.3) 3.7 2.4 2.3 0.5 

Baht/US$ 34.9 35.3 33.1 33.0 33.5 

Gross margin (%) 17.1 18.5 19.2 18.5 18.3 

SG&A to sales (%) 12.0 13.3 14.2 13.3 13.0 

Net margin  4.4 3.8 3.5 3.8 4.0 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Soft Ambient Growth…  Ex 4: Sluggish Frozen Seafood  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 5: Go od Outlook For Pet Food  

34.4 

(26.7)

12.2 
9.0 10.0 9.0 

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F

(y-y%)

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 6: Net Margin Improvement  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 7: DPS And Dividend Payout   Ex 8: DPS Vs. FCF/Share  
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Ex 9: EBITDA Vs. Capex And Interest Expenses  
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Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 10: TU’s Recent Share Repurchase Programs  

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

April - Sep 20 Jan - Jun 23 Feb - Jun 24 Jan - Jun 25

(%)(Bt m) Repurchase value (LHS) Total paid-up capital (RHS)

 
Source: Company data 
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Ex 11: O ur 12-month DCF-based TP, Using a Base Year of 2026F   

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

 value 

EBITDA  10,892 11,234 11,586 11,902 12,053 12,231 12,421 12,627 12,907 12,958 13,067 — 

Free cash flow  6,605 6,906 7,676 8,019 7,554 7,713 7,883 7,967 8,048 8,343 6,190 111,568 

PV of free cash flow  5,959 5,959 6,152 5,969 5,223 4,954 4,702 4,414 4,141 3,988 2,748 49,521 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.1             

WACC (%) 7.7             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 104,357             

Net debt (2025F)  47,159             

Minority interest 8,648             

Equity value 48,550             
              

# of shares (m) 3,855             

Target price/share (Bt) 12.6             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: we use ex-treasury number of shares as TU plans to cancel them. 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไทยยเูนี่ยน กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) กอ่ตัง้เมื่อปี 1988 ปัจจุบนัเป็นผูนํ้า
อาหารทะเลแปรรปูและผูส้่งออกรายใหญ่ทีสุ่ดของโลก โดยมแีรงงานราว 
26,000 คน ผลติภณัฑห์ลกัของบรษิทัฯ ไดแ้ก่ ทูน่ากระป๋อง เนื้อปลาทูน่าสุก
แช่แขง็ กุง้แช่แขง็ อาหารทะเลแช่แขง็และกระป๋อง แซลม่อนแช่เเขง็ ซารด์นี
และปลาทูแช่แขง็ ปลาหมกึแช่แขง็ อาหารสตัว ์ อาหารปลา และอาหารกุง้ 
และ TU มสีดัส่วนเป็นเจา้ของ Red Lobster ที ่25% 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ธุรกจิทีค่รบวงจร   

 มกีารประหยดัจากขนาด   

 ทําธุรกจิในหลายตลาด 

 มกีารบรหิารจดัการทีแ่ขง็แกร่ง 

 

 

 

 

 

 มคีวามเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นสงู  

 ความผนัผวนของราคาวตัถุดบิ  

 ธุรกจิใชแ้รงงานคนสงู   

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศและการเขา้ซื้อกจิการ   

 ขยายสายการผลติใหม่ไปยงัผลติภณัฑป์ระเภทอืน่ๆ    

 เจาะเขา้ไปยงักลุ่ม Food Service 

 

 

 

 

 เงนิบาททีแ่ขง็ค่า   

 การเพิม่ขึน้อย่างรวดเรว็ของราคาน้ํามนัและทูน่า  

 เปลีย่นแปลงหลกัเกณฑต์่างๆ    

 การเกดิโรคระบาดอย่างรุนแรง 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิโลกชะลอตวัรุนแรงกว่าหรอืออ่นกว่า

ทีค่าดไว ้จะเป็นความเสีย่งดา้นขาลง/ขาขึน้ต่อประมาณการกําไรของ

เรา 

 หากค่าเงนิบาทแขง็ค่าหรอือ่อนค่าไปอยู่ในระดบัทีแ่ตกต่างไปจาก

สมมตฐิานปัจจุบนัของเรา กจ็ะเป็นความเสีย่งดา้นขาลง/ขาขึน้รองตอ่

ประมาณการและราคาเป้าหมายของเรา 

 

 
 

Target price (Bt)             13.45              12.60  -6% 

Net profit 25F (Bt m)             4,393              4,877  11% 

Net profit 26F (Bt m)             4,815              4,788  -1% 

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 11 SELL: 3 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2026F ของเราใกลเ้คยีงกบัประมาณการของ 
Bloomberg consensus ซึง่เรามองว่าเป็นเพราะเราใชมุ้มมองเชงิ

ระมดัระวงัตอ่ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิโลกชะลอตวัทีม่ตีอ่ธุรกจิ

อาหารของ TU 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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TU ESG & 
Sustainability 

Report 
Thai Union Group Pcl 

Sector: Agro & Food Industry | Food & Beverage 
 
 

 

 

TU เป็นผู้ผลิตทูน่ากระป๋องรายใหญ่ท่ีสุดของโลก และยงัติดอนัดบัหน่ึงในห้า
ผู้ผลิตอาหารสตัวเ์ล้ียงแบบ OEM ระดบัโลกให้กบัผู้ผลิตแบรนดช์ัน้นําด้วย 
ขณะท่ี ITC มีเป้าหมายท่ีชดัเจนในการลดมลพิษ และกาํลงัดาํเนินมาตรการ
ต่างๆ เพ่ือบรรลุเป้าหมายดงักล่าว แม้ว่าลกัษณะธรุกิจท่ีเน้นการผลิตจะ
ก่อให้เกิดมลพิษในปริมาณมากกต็าม โดยเราให้อนัดบัคะแนน ESG อยู่ท่ี 
3.45 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

  

1 2 3

3.4

54

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
TU YES A YES A 64.88 78.95 85.00 41.0 5.0

SET ESG DJSI MSCI Refinitiv Moody's CG RatingSET ESG

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ของ TU ในระดบั 4.0 ซึง่ถอืวา่สงู 

 TU เป็นผูผ้ลติทูน่ากระป๋องรายใหญ่ทีสุ่ดในโลก และยงัเป็นหนึ่งในหา้อนัดบัผูผ้ลติอาหารสตัวเ์ลีย้งแบบ OEM 
ระดบัโลกทีม่ลีูกคา้เป็นผูผ้ลติแบรนดช์ัน้นํา บรษิทัมรีะบบวดัปรมิาณการปลอ่ยมลพษิและมแีผนการเฉพาะเพือ่
บรรลุเป้าหมายดา้น ESG 

 TU ลดการใชพ้ลงังานจากถ่านหนิลง 46% ในปี 2024 เพิม่การใชพ้ลงังานแสงอาทติยข์ึน้ 257% และลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ลง 21% เมื่อเทยีบกบัฐานปี 2021 

 TU บรรลุเป้าหมาย “zero discharge” ได ้100% จากหนึ่งในโรงงานหลกัในปี 2024 และในปีเดยีวกนั โรงงาน 
23 แห่งจากทัง้หมด 32 แห่งสามารถบรรลุ “zero waste to landfill” ไดส้าํเรจ็ 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการก๊าซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสงัคม (S) ของ TU ที ่3.5 

 ธุรกจิหลกัของ TU ไดร้บัการรบัรองมาตรฐาน ISO 14001 เพื่อใหม้ัน่ใจว่าไดพ้ยายามลดการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจก 

 TU ไดต้ดิตัง้ถงัเกบ็น้ําฝนไวภ้ายในเพือ่ใชน้ํ้าสาธารณะน้อยลง จงึทําใหชุ้มชนมน้ํีาใชม้ากขึน้ 

 TU ใหก้ารสนับสนุนอย่างจรงิจงัในเรื่อง การบรจิาคใหก้บัโรงเรยีนของรฐั และใหค้วามช่วยเหลอือื่นๆ แก่ผูท้ี่
ตอ้งการความชว่ยเหลอื โดยมมีลูค่าการบรจิาครวม 250 ลบ. หรอืคดิเป็น 1.8% ของกําไรปี 2024 

 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  

- สุขอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคุณภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เราใหค้ะแนนดา้นธรรมาภบิาล (G) ของ TU ที ่3.0 

 TU มคีณะกรรมการบรหิาร (BOD) 11 คน ซึง่เรามองว่าเหมาะสมกบัขนาดธุรกจิ ในจํานวนกรรมการ 11 ท่าน 
มกีรรมการอสิระ 5 ท่าน 

 TU มผีลติภณัฑอ์าหารทีม่คีวามหลากหลายสงู เช่น ทูน่ากระป๋อง อาหารแช่แขง็ และอาหารสตัวเ์ลีย้ง 

 TU มคีวามกระตอืรอืรน้ในการพฒันาระบบอตัโนมตัเิพือ่ลดจํานวนพนักงาน แมว้่ากระบวนการจะคอ่ยเป็นค่อย
ไป 

 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษัท 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 
  

Sources: Thanachart, Company data 

 



 
 
FINANCIAL SUMMARY TU PATTADOL BUNNAK 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 136,153 138,433 131,755 130,958 130,817
Cost of sales 112,928 112,809 106,446 106,764 106,850
  Gross profit 23,225 25,624 25,309 24,194 23,967
% gross margin 17.1% 18.5% 19.2% 18.5% 18.3%
Selling & administration expenses 16,313 18,401 18,769 17,384 17,006
  Operating profit 6,912 7,222 6,539 6,810 6,961
% operating margin 5.1% 5.2% 5.0% 5.2% 5.3%
Depreciation & amortization 4,189 4,365 4,382 4,659 4,936
  EBITDA 11,101 11,587 10,921 11,469 11,897
% EBITDA margin 8.2% 8.4% 8.3% 8.8% 9.1%
Non-operating income 760 1,003 726 514 453
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (2,302) (2,492) (2,144) (1,843) (1,656)
  Pre-tax profit 5,369 5,733 5,122 5,480 5,758
Income tax (620) 430 502 493 518
  After-tax profit 5,989 5,303 4,620 4,987 5,240
% net margin 4.4% 3.8% 3.5% 3.8% 4.0%
Shares in aff iliates' Earnings 679 771 771 771 771
Minority interests (733) (1,089) (970) (970) (970)
Extraordinary items (19,869) 0 457 0 0
NET PROFIT (13,933) 4,985 4,877 4,788 5,040
Normalized profit 5,936 4,985 4,420 4,788 5,040
EPS (Bt) (3.6) 1.3 1.3 1.2 1.3
Normalized EPS (Bt) 1.5 1.3 1.1 1.2 1.3

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 85,829 79,649 68,710 65,715 65,728
  Cash & cash equivalent 16,451 15,487 8,000 5,000 5,000
  Account receivables 16,031 16,876 16,062 15,965 15,948
  Inventories 50,482 43,626 41,165 41,288 41,321
  Others 2,866 3,659 3,483 3,462 3,459
Investments & loans 9,935 9,263 9,263 9,263 9,263
Net f ixed assets 30,031 29,513 29,733 29,762 29,599
Other assets 39,655 36,488 36,316 36,058 35,714
Total assets 165,450 154,912 144,022 140,797 140,303

LIABILITIES:
Current liabilities: 50,473 50,588 44,355 41,673 40,228
  Account payables 18,798 18,522 17,477 17,529 17,543
  Bank overdraft & ST loans 8,587 16,991 13,869 12,452 11,619
  Current LT debt 19,716 12,650 10,326 9,270 8,650
  Others current liabilities 3,372 2,425 2,683 2,422 2,415
Total LT debt 38,518 37,934 30,964 27,799 25,940
Others LT liabilities 10,442 10,078 9,626 9,390 9,138
Total liabilities 99,433 98,600 84,945 78,863 75,306
Minority interest 7,389 7,678 8,648 9,618 10,588
Preferreds shares 5,950 0 0 0 0
Paid-up capital 1,164 1,114 964 964 964
Share premium 19,948 19,948 19,948 19,948 19,948
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 12,526 9,322 9,322 9,322 9,322
Retained earnings 19,040 18,251 20,195 22,083 24,175
Shareholders' equity 58,628 48,635 50,429 52,317 54,409
Liabilities & equity 165,450 154,912 144,022 140,797 140,303  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Soft sales, but falling 
costs help   

Strong balance sheet, 
based on our estimates 



 
 
FINANCIAL SUMMARY TU PATTADOL BUNNAK 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 87 
 
 

CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 5,369 5,733 5,122 5,480 5,758
Tax paid 623 (419) (529) (496) (519)
Depreciation & amortization 4,189 4,365 4,382 4,659 4,936
Chg In w orking capital 414 5,735 2,230 26 (2)
Chg In other CA & CL / minorities 1,819 (1,830) 1,231 533 768
Cash flow from operations 12,416 13,584 12,437 10,203 10,942

Capex (4,766) (2,875) (3,700) (3,700) (3,700)
Right of use (385) (319) (319) (319) (319)
ST loans & investments (21) 87 0 0 0
LT loans & investments 18,401 672 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (21,703) 2,112 (405) (647) (663)
Cash flow from investments (8,473) (323) (4,425) (4,666) (4,682)
Debt f inancing 7,560 754 (12,416) (5,638) (3,311)
Capital increase (29) (6,000) (150) 0 0
Dividends paid (3,385) (2,389) (2,933) (2,900) (2,948)
Warrants & other surplus (4,667) (6,589) 0 0 0
Cash flow from financing (521) (14,224) (15,499) (8,537) (6,260)

Free cash flow 7,650 10,709 8,737 6,503 7,242

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 8.8 10.4 11.8 10.9 10.3
Normalized PE - at target price (x) 8.2 9.7 11.0 10.1 9.6
PE (x) na 10.4 10.7 10.9 10.3
PE - at target price (x) na 9.7 10.0 10.1 9.6
EV/EBITDA (x) 9.2 9.0 9.1 8.4 7.8
EV/EBITDA - at target price (x) 8.9 8.7 8.8 8.1 7.5
P/BV (x) 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0
P/BV - at target price (x) 0.9 1.0 1.0 0.9 0.9
P/CFO (x) 4.2 3.8 4.2 5.1 4.8
Price/sales (x) 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5
Dividend yield (%) 4.8 5.6 5.6 5.5 5.8
FCF Yield (%) 14.7 20.6 16.8 12.5 13.9

(Bt)
Normalized EPS 1.5 1.3 1.1 1.2 1.3
EPS (3.6) 1.3 1.3 1.2 1.3
DPS 0.7 0.8 0.8 0.7 0.8
BV/share 13.7          12.6          13.1          13.6          14.1          
CFO/share 3.2            3.5            3.2            2.6            2.8            
FCF/share 2.0            2.8            2.3            1.7            1.9            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Strong cash flows 

Valuation looks fairly 
priced to us at 11x 2026F 
PE  
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) (12.5) 1.7 (4.8) (0.6) (0.1)
Net profit  (%) na na (2.2) (1.8) 5.3
EPS  (%) na na (2.2) (1.8) 5.3
Normalized profit  (%) (25.9) (16.0) (11.3) 8.3 5.3
Normalized EPS  (%) (25.9) (16.0) (11.3) 8.3 5.3
Dividend payout ratio (%) (18.0) 59.0 60.0 60.0 60.0

Operating performance
Gross margin (%) 17.1 18.5 19.2 18.5 18.3
Operating margin (%) 5.1 5.2 5.0 5.2 5.3
EBITDA margin (%) 8.2 8.4 8.3 8.8 9.1
Net margin (%) 4.4 3.8 3.5 3.8 4.0
D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.2 0.9 0.8 0.7
Net D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.9 0.8 0.7 0.6
Interest coverage - EBIT (x) 3.0 2.9 3.1 3.7 4.2
Interest coverage - EBITDA (x) 4.8 4.6 5.1 6.2 7.2
ROA - using norm profit (%) 3.4 3.1 3.0 3.4 3.6
ROE - using norm profit (%) 8.5 9.3 8.9 9.3 9.4

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 8.6 9.9 9.3 9.7 9.8
  - asset turnover (x) 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9
  - operating margin (%) 5.6 5.9 5.5 5.6 5.7
  - leverage (x) 2.5 3.0 3.0 2.8 2.6
  - interest burden (%) 70.0 69.7 70.5 74.8 77.7
  - tax burden (%) 111.5 92.5 90.2 91.0 91.0
WACC (%) 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7
ROIC (%) 6.1 6.1 5.9 6.4 6.5
  NOPAT (Bt m) 7,710 6,681 5,898 6,197 6,334
  invested capital (Bt m) 108,999 100,722 97,588 96,838 95,619

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Stable dividend policy 
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