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Osotspa Pcl (OSP TB) - SELL Earnings Preview 

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@ttbwealth.co.th 
 

 พืน้ฐานกาํไรยงัทรงตวัใน 2Q26F 
 

 คาดกาํไรสทุธิ 2Q26F ท่ี 1.06 พนัลบ. เพ่ิมขึน้ 5% y-y แต่ลดลง 8% q-q  

 การบริหารต้นทุนท่ีมีประสิทธิภาพ เป็นปัจจยัหลกัหนุนการเติบโต y-y  

 การชะลอตวัของธรุกิจในเมียนมา เป็นปัจจยักดดนัสาํคญั  

 ต้นทุนวตัถดิุบและบรรจภุณัฑท่ี์สงูยงัไม่ส่งผลกระทบอย่างเตม็ท่ี 
 

 เราคาดวา่ OSP จะรายงานกาํไรปกตใิน 2Q26F ที ่1.06 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 5% y-y แต่

ลดลง 8% q-q โดยการเตบิโต y-y ไดแ้รงหนุนหลกัจากการประหยดัตน้ทุน และ

ประสทิธภิาพการผลติทีด่ขี ึน้ หลงับรษิทัปรบัโครงสรา้งการผลติตลอดปีทีผ่า่นมา ซึง่

รวมถงึการปิดโรงงานบางแหง่ ขณะทีก่าํไรทีล่ดลง q-q มสีาเหตุหลกัจากปัญหาการ

ผลติในเมยีนมา อนัเป็นผลจากมาตรการจาํกดัการนําเขา้ทีเ่ขม้งวด ความสามารถใน

การทํากาํไรโดยรวมยงัทรงตวั เน่ืองจากผลกระทบจาก ตน้ทุนวตัถุดบิและบรรจุภณัฑท์ี่

อยูใ่นระดบัสงูยงัไมส่ะทอ้นเขา้มาเตม็ไตรมาส ขณะเดยีวกนั OSP ไดล้ดคา่ใชจ้่ายดา้น

การตลาด เพือ่ชดเชยตน้ทุนดา้นโลจสิตกิสท์ีเ่พิม่สงูขึน้  

 เราคาดวา่รายไดร้วมจะลดลง 10% y-y และ 3% q-q สาเหตุหลกัมาจากยอดขาย

เครือ่งดื่มชกูําลงัในเมยีนมารท์ีล่ดลง เน่ืองจากคา่เงนิจตัเมยีนมารอ์อ่นคา่ลง และ

ขอ้จาํกดัในการนําเขา้วตัถุดบิจากประเทศไทย สง่ผลใหก้ารผลติในโรงงานเมยีนมาร์

หยุดชะงกั แมว้า่ความตอ้งการในประเทศจะยงัคงคอ่นขา้งคงทีก่ต็าม 

 กลุ่มเครือ่งดื่มอื่นๆ แสดงใหเ้หน็ถงึการปรบัปรุงทีแ่ขง็แกรง่ ยอดขายเครือ่งดื่มชกูาํลงั

ในประเทศขยายตวัอยา่งต่อเน่ืองจากความสาํเรจ็ของกลยุทธก์ารยกระดบัคุณภาพ

สนิคา้ของ OSP และแรงหนุนจากโครงการกระตุน้เศรษฐกจิ "ไทยชว่ยไทย" ของรฐับาล 

การเตบิโตของยอดขายเครือ่งดื่มเพือ่สขุภาพไดร้บัการสนบัสนุนจากการเตบิโตอยา่ง

ต่อเน่ืองของอุตสาหกรรม โดยมเีครือ่งดื่มวติามนิและแบรนด ์ "Peptein" ทีเ่พิง่เปิดตวั

ใหมเ่ป็นตวันํา 

 เมือ่พจิารณารว่มกบัคาํแนะนําของผูบ้รหิารทีค่าดการณ์การเตบิโตสองหลกัในตลาด

สง่ออกอื่นอยา่งลาวและอนิโดนีเซยี เราคาดว่ายอดขายเครือ่งดื่มในประเทศจะเตบิโต 

10% y-y และ 2% q-q เป็น 4.0 พนัลบ. แต่การสง่ออกเครือ่งดื่มชกูาํลงัจะลดลง 48% 

y-y และ 25% q-q เหลอื 1.1 พนัลบ. ใน 2Q26F 

 เราคาดวา่ยอดขายผลติภณัฑด์แูลสว่นบุคคลใน 2Q26F ไวท้ี ่780 ลบ. เพิม่ขึน้ 8% y-y 

และ 9% q-q โดยไดแ้รงหนุนจากยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ของผลติภณัฑร์ะดบัพรเีมยีม “Ultra 

Mild” และมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของรฐับาลทีค่รอบคลุมการใชจ้่ายในสนิคา้อุปโภค

บรโิภคทีจ่าํเป็น 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Revenue 25,561  25,315  26,095  26,682  

Net profit 3,667  3,450  3,555  3,651  

Norm net profit  3,372  3,450  3,555  3,651  

Norm EPS (Bt) 1.1  1.1  1.2  1.2  

Norm EPS gr (%) 11.1  2.3  3.0  2.7  

Norm PE (x) 15.5  15.1  14.7  14.3  

EV/EBITDA (x) 9.4  8.8  8.0  7.4  

P/BV (x) 3.1  2.9  2.7  2.6  

Div. yield (%) 4.6  4.3  4.8  5.2  

ROE (%) 20.8  19.8  19.1  18.5  

Net D/E (%) (17.2) (26.4) (34.4) (42.0) 
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 17.4 

Target price (Bt) 16.0 

Market cap (US$ m) 1,554.9 

Avg daily turnover (US$ m) 5.6 

12M H/L price (Bt) 19.5/14.0 
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Fundamental Story 
 

 เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะดขีึน้ y-y แต่จะทรงตวั q-q อยูท่ี ่42.5% ใน 2Q26F (จาก 

41.9% ใน 2Q25 และ 42.5% ใน 1Q26) เน่ืองจากมาตรการประหยดัตน้ทุนอยา่ง

ต่อเน่ืองและประสทิธภิาพการผลติทีด่ขี ึน้ไดช้ดเชยผลกระทบเชงิลบจากตน้ทุนวตัถุดบิ

และบรรจุภณัฑท์ีส่งูขึน้ แรงกดดนัดา้นตน้ทุนเหล่าน้ียงัไมป่รากฏใหเ้หน็อยา่งเตม็ทีใ่น

ไตรมาสน้ี เน่ืองจาก OSP ยงัคงสามารถใชส้นิคา้คงคลงัราคาถูกทีจ่ดัหามาก่อนความ

ขดัแยง้ในตะวนัออกกลางได ้

 เราคาดวา่คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารจะลดลง 16% y-y เหลอื 1.4 พนัลบ. 

เน่ืองจากการประหยดัคา่ใชจ้่ายดา้นการตลาดและมาตรการลดตน้ทุนทีด่าํเนินการไป

เมือ่ปีก่อน แต่จะเพิม่ขึน้เลก็น้อย 1% q-q เน่ืองจากคา่ใชจ้่ายทีป่ระหยดัไดถู้กหกัลา้ง

ดว้ยคา่ใชจ้่ายดา้นโลจสิตกิสท์ีส่งูขึน้ท่ามกลางราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้หลงัความขดัแยง้ใน

ตะวนัออกกลาง ซึง่หมายความวา่อตัราสว่น SG&A/Sales จะอยูท่ี ่ 22.9% ใน 2Q26F 

จาก 24.4% ใน 2Q25 และ 21.9% ใน 1Q26 

 

Ex 1: 2Q26F Earnings Preview 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.97 
รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมี
การเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่
แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

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

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

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

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

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

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

Recommendation Structure:  

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

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

Disclosures: 

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

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ไออารพ์ซี ีจาํกดั (มหาชน)  (IRPC) ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เบรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (CPFTH) 
ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แสนสริ ิ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่3/2569” ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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