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บริษัท โอสถสภา จํากัด (มหาชน) (OSP หรือ บริษัทฯ)  

 วันพฤหัสบดีท่ี 13 กันยายน พ.ศ. 2561 

OSP 
เจ้าตลาดเครื่องด่ืมบํารุงกาํลังและของใช้ส่วนบุคคลรายใหญ่ของไทย  
ผู้ผลิตเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลังและของใช้ส่วนบุคคล มจีุดเด่นที่ตราสินคา้มี Brand Loyalty สูง วัดจาก
ส่วนแบ่งการตลาดอันดับ 1 จากข้อมูล Frost & Sullivan ตั้งแต่ปี 2556 ขณะที่ประสทิธิภาพทํากําไร
เหนือคู่แข่ง คาดผลักดันกําไรปกติป ี2562 เติบโต 20% yoy และม ีNorm Profit Margin 12%  

 
 

ผู้ผลิตเครื่องดื่มบํารุงกําลังและของใช้ส่วนบุคคลท่ีมีการทํากําไรเหนือคู่แข่ง 
OSP ผู้ผลิตเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงัรายใหญ่ของไทย (สดัส่วนรายได้ ~75% ของรายได้จากการขาย
และบริการของบริษัทฯ ช่วง 1H61) หากพิจารณาจากข้อมลู Nielsen Report และ Frost & Sullivan 
แบรนด์ “M-150” ของบริษัทฯ มีส่วนแบ่งการตลาดสงูสดุอนัดบั 1 มาอย่างยาวนาน นอกจากนีมี้
ธุรกิจผลิตของใช้ส่วนบคุคล (สดัส่วนรายได้ ~9.7% ของรายได้จากการขายและบริการของบริษัทฯ 
ช่วง 1H61) ท่ีมีหลากหลายแบรนด์และเป็นท่ีรู้จกัทัว่ประเทศ เช่น Babi mild โดยบริษัทฯ มีจดุเด่น
เหนือคู่แข่ง คือ ประสิทธิภาพทํากําไรมีพัฒนาการต่อเน่ืองผ่านการควบคุมต้นทุนค่าใช้จ่ายขาย
บริหาร หนนุให้ Norm Profit Margin เพ่ิมจาก 6.4% ในปี 2558 สู่ระดบั 10.4% ใน 1H61 สวนทาง
กบัคูแ่ข่ง CBG ท่ีมี Norm Profit Margin ลดลงตอ่เน่ืองจาก 16% เหลือ 5.6%  
ระดมทุนเพ่ือขยายธุรกิจ...หนุนกําไรปี 2562 เติบโต 20% 
การระดมทุนในรอบนีส้่วนใหญ่จะถูกนําไปใช้ในการก่อสร้างโรงงานผลิตเคร่ืองด่ืมแห่งใหม่ใน   
เมียนมาร์ (คาดแล้วเสร็จ 4Q62) และสร้างเตาหลอมขวดแก้วใหม่ เพ่ือลดต้นทุนการผลิตและรับ
สิทธิประโยชน์ทางภาษี BOI  ทัง้นีแ้ม้คาดกําไรปกติปี 2561 ไม่สดใส แต่ปี 2562 จะพลิกกลบัมา
เติบโต 20% yoy จากยอดขายเพ่ิมผ่านการออกผลิตภัณฑ์ใหม่และขยายต่างประเทศ กอปรกับ
ประสิทธิภาพทํากําไรดีขึน้จากอานิสงค์ต้นทนุวตัถดิุบเศษแก้วลดลง และการกลบัมาผลิตเต็มปีของ
เตาหลอมขวดแก้วท่ีอยุธยา หลงัเสร็จการปรับปรุงครัง้ใหญ่เดือน เม.ย. 2561 ฝ่ายวิจัยคาดหนนุ 
Norm Profit Margin เพ่ิมเป็น 12% 
มูลค่ากิจการปี 2562 ท่ี 94,593 - 110,358 ล้านบาท 
ภายใต้ประมาณกําไรปี 2562 เติบโต 20% yoy กําหนด PER 30 - 35 เทา่ คิดเป็น PEG 1.5 - 1.75 
เทา่ มีสว่นลดจากหุ้น Global ในกลุม่เคร่ืองด่ืมและสินค้าอปุโภคบริโภค (Consumer Product) ท่ีมี 
PEG เฉลี่ย 2-3 เทา่ จะได้มลูคา่กิจการของ OSP ปี 2562 ประมาณ 94,593 - 110,358 ล้านบาท 
  

บริษัทหลกัทรพัย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็นผูร่้วม
จัดจําหน่ายและรับประกันการจําหน่ายหุ้น
สามัญเพ่ิมทุนของ OSP ในครั้งนี้ โดยการ
จัดทําเอกสารฉบบันี้เพื่อวตัถุประสงค์ในการ
นําเสนอข้อมูลและบทวิเคราะห์เท่านั้น การ
ตดัสินใจลงทนุข้ึนกบัดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบบันี้ (Black 
out period) ตัง้แต่เวลา 00.01 น. ของวนัที ่16 
ก.ย. –  21 พ.ย. 2561  

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

 

FY : ปิด 31 ธ.ค. FY59A FY60A FY61F FY62F FY63F 

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 

nuanpun@asiaplus.co.th 
ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 093372

รายได้รวม (ล้านบาท)  32,267   25,877   24,934   26,204   27,978  

กําไรสทุธิ (ล้านบาท)  2,812   2,834   2,808   3,153   3,594  
กําไรปกติ (ล้านบาท)  2,353   2,748   2,628   3,153   3,594  

ROA (%) 13.2% 17.3% 11.8% 10.5% 11.5% 
ROE (%) 37.3% 69.6% 19.6% 13.0% 14.1% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS    
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ผู้ผลิตเครื่องดื่มและของใช้ส่วนบุคคลชั้นนําของเมืองไทย 

บริษัท โอสถสภา จาํกัด (มหาชน) (“OSP” หรือ “บริษัทฯ”) ผู้ผลิตและจดัจําหน่ายผลิตภณัฑ์
เคร่ืองด่ืมและผลติภณัฑ์ของใช้สว่นบคุคลในประเทศไทย มายาวนานกวา่ 127 ปี (ตัง้แต ่พ.ศ. 2434) มี
จดุเร่ิมต้นจากกิจการ “ร้านขายยาเต๊กเฮงหย”ู ซึง่เป็นกิจการครอบครัวในกรุงเทพมหานคร ก่อนท่ีจะเร่ิม
ผลิตและจําหน่ายเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงัภายใต้แบรนด์ “ลิโพวิตนั – ดี” ในปี 2508 และปี 2528 เปิดตวั
เคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงั  “M – 150” ซึง่เป็นผลิตภณัฑ์ท่ีได้รับความนิยมจากผู้บริโภค พิจารณาจากข้อมลู
ของ Frost & Sullivan มีสว่นแบง่การตลาดเป็นเบอร์ 1 ของมลูคา่ตลาดค้าปลีก ปัจจุบนั OSP มีสนิค้า
เคร่ืองดื่มบาํรุงกาํลังและของใช้ส่วนบุคคลรวมถงึอื่นๆ จาํนวน 19 ผลติภณัฑ์ (Multi brands)  
ตามข้อมูลของ Frost & Sullivan ผลติภณัฑ์เคร่ืองดื่มและของใช้ส่วนบุคคลหลัก ครองส่วนแบ่ง
การตลาด เป็นอันดบั 1 – 2 ของประเทศไทย  รวมถึงมีการกระจายผลิตภณัฑ์เคร่ืองด่ืมและของใช้
สว่นบคุคลไปยงัตลาดตา่งประเทศ ผ่านผู้จดัจําหน่ายรวม 25 ประเทศ และคาดมากขึน้ในอนาคต ตาม
แผนขยายธรุกิจ แยกรายธรุกิจดงันี ้

 กลุ่มเคร่ืองดื่ม (สัดส่วนรายได้ 77.7% ของรายได้จากการขายและบริการ 1H61) : นํา
โดยเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงั (สดัสว่น ~75.3% ของรายได้จากการขายและบริการ) แบง่เป็น
ตลาดในประเทศ (สดัสว่น ~58.8% ของรายได้จากการขายและบริการ) ประกอบด้วยแบรนด์ 
“M-150, ลิโพ, ฉลาม และ โสมอิน-ซมั” สว่นตลาดตา่งประเทศ (สดัสว่น ~16.5%) ได้แก่ 
“ชาร์ค, ชาร์คคลูไบท์” รวมถึงเคร่ืองด่ืมเกลือแร่ “เอม็เกลือแร่ M-Electrolyte” , กาแฟ “เอ็ม-
เพรสโซ” และเปปทีน (สดัสว่นรวมกนั ~2.4%)  

 ผลิตสินค้าและบริหารจัดการด้านซัพพลายเชน (สัดส่วน 10.6%) : ประกอบด้วยงาน
ผลิตสินค้าเพ่ือสุขภาพ ได้แก่ “กฤษณากลัน่ ตรากิเลน, ทมัใจ, อุทยัทิพย์ และแบนเนอร์” 
นอกจากนีบ้ริษัทฯ มีการรับจ้างผลิตบรรจุภณัฑ์และฉลากเคร่ืองด่ืมและของใช้ส่วนบุคคล 
รวมถึงจดัจําหน่ายและผลิตเคร่ืองด่ืม Functional Drink ภายใต้แบรนด์ “ซี-วิต” ให้กบัเฮ้าส์ 
โอสถสภา (OSP ถือ 40% และเฮ้าส์ ถือ 60%) และ “คาลพิส” ให้กับ คาลพิส โอสถสภา 
(OSP ถือ 40% และ อาซาฮี ถือ 60%)  

 กลุ่มผลติภณัฑ์ของใช้ส่วนบุคคล (สัดส่วน 9.7%) : แบง่เป็น ผลิตภณัฑ์ แป้ง / อาบนํา้ / 
โลชัน่และมอยซ์เจอร์ไรเซอร์ / ดแูลของใช้และเสือ้ผ้า สําหรับเดก็ “ตราเบบีม้ายด์” (สดัสว่น 
~6.4% ของรายได้ขายและบริการ) และผลิตภณัฑ์ความงามสําหรับผู้หญิง (สดัสว่น ~2.9%) 
ประกอบด้วย ผลิตภณัฑ์นํา้หอม / แป้ง / ทําความสะอาดผิว / ระงบักลิ่นกาย “ตรา 
ทเวลฟ์พลสั” รวมถึงผลิตภณัฑ์ของใช้บคุคลอ่ืน (สดัสว่น ~0.4%)  

 ธุรกจิอื่น (สัดส่วน 2.0%) ได้แก่ รายได้จากการขาย “ลกูอมโบตนัและโอเล”่ (สดัสว่น 
0.8%) และเดิมมีรายได้จากการถือหุ้นใน บมจ. ไวท์กรุ๊ป (WG) ผู้ประกอบธรุกิจนําเข้าและ
จดัจําหน่ายเคมีภณัฑ์อตุสาหกรรมและธรุกิจให้เช่าอสงัหาริมทรัพย์ (จนถึง 30 มิ.ย. 59) โดย
ปี 2558 รับรู้รายได้จํานวน 1,057 ล้านบาท และ 539 ล้านบาท ช่วง 1H59 จนกระทัง่มีการ
เปลี่ยนแปลงกรรมการของ WG ทําให้ OSP สญูเสยีอํานาจควบคมุในการสัง่การดําเนินงาน 
(สดัสว่นการถือหุ้นคงเดิม 23%) สง่ผลให้สถานะของ WG จากเดิมบริษัทย่อยเปลีย่นเป็น
บริษัทร่วม และเปล่ียนวิธีบนัทกึบญัชีจากจดัทํางบการเงินรวม (Consolidated) เป็นวิธีสว่น
ได้เสีย (Equity Method) ตัง้แต ่ ก.ค. 59 เช่นเดียวกบัแตเ่ดิมบริษัทฯ มีรายได้จากการ
ให้บริการด้านส่ือและโฆษณา (สัดส่วน 1.2%) ผ่าน บจก. ฟิวเจอร์ มาร์เก็ตติง้ คอมมิวนิ
เคชัน่ส์ กรุ๊ป (OSP ถือ 100%) ก่อนจะดําเนินการขายธรุกิจนีต้ัง้แต ่ม.ค. 61 ทําให้ตัง้แตปี่ 
2561 จะไมมี่การรับรู้รายได้จากธรุกิจดงักลา่วเฉล่ียระหวา่งปี 2558 – 2560 ปีละประมาณ 
700 ล้านบาท (ณ 30 มิ.ย. 61 เหลือเพียง 1 บริษัทในธรุกิจการบริการซึง่สดัสว่นรายได้ไมมี่
นยัสําคญั)  

สดุท้ายบริษัทฯ มีรายได้จากเงนิลงทุน ประกอบด้วยคา่เช่าจากอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทนุ เงินปัน
ผลและดอกเบีย้รับจากการลงทนุ รวมถึงเงินฝากธนาคาร โดยในปี 2560 และ 1H61 บริษัทฯ มีรายได้
สว่นนีป้ระมาณ 17 ล้านบาท และ 7 ล้านบาท ตามลําดบั  
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สัดส่วนรายได้ขายและบริการแบ่งตามธุรกิจงวด 1H61  ตัวอย่างผลิตภัณฑ์ของ OSP 

 

 

 

ทีม่า : งบการเงิน และ หนงัสือชีช้วน  ทีม่า : OSP  

 
ส่วนแบ่งการตลาดผลิตภัณฑ์เครื่องดื่มและของใช้ส่วนบุคคล 

 
ทีม่า : OSP, Nielsen and Frost & Sullivan  / Note : (1) Domestic market share and market position in respective market by retail sales value as of 2017 ; (2) Share of retail sales 
value of ready-to-drink coffe and sports drink in Thailand March 2018    

กลุ่มเคร่ืองดื่ม
บาํรุงกาํลังใน
ประเทศไทย 

58.8%

กลุ่มเคร่ืองดื่ม
บาํรุงกาํลัง
ต่างประเทศ 

16.5%

กลุ่มเคร่ืองด่ืมอ่ืนๆ 
(ไม่รวม ซี - วิต และ 

คาลพสิ) 2.4%

ผลิตสินค้าและ
บริหารจัดการด้าน

ซัพพลายเชน  10.6%

กลุ่มผลิตภัณฑ์ของใช้
ส่วนบุคคล 9.7%

รายได้จากการบริการ 
1.2%

ธุรกิจอ่ืน  0.8%
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ตลาดต่างประเทศท่ีบริษัทฯ มีการทําตลาด   

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  

 
โครงสร้างบริษัทย่อยและกิจการร่วมค้าท่ีสําคัญของ บมจ. โอสถสภา โดยย่อ  

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน / หมายเหต ุโครงสร้างบริษัทฯ ข้างตน้เป็นเพียงโครงสร้าง โดยย่อทีจ่ดัทําโดย ASPS  สามารถอ่านรายละเอียดโครงสร้างทัง้หมดเพ่ิมเติมที ่หนงัสือชีช้วน ส่วนที ่2.2.1  



Equity Talk  
Research Division 
 

THIS DOCUMENT MAY NOT BE DISTRIBUTED, DIRECTLY OR INDIRECTLY OUTSIDE THAILAND. THIS SPECIAL REPORT HAS BEEN FURNISHED TO 
YOU SOLELY FOR YOUR INFORMATION AND MAY NOT BE REPRODUCED OR REDISTRIBUTED TO ANY OTHER PERSON.PLUS 

 5 

กําไรปกติปี 2558 – 2560 เติบโตเฉล่ีย 16% ต่อปี  

ภาพรวมกําไรปกติบริษัทฯ ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา (พ.ศ. 2558 - 2560) ขยายตวัตอ่เน่ืองเฉลี่ย 16% ตอ่ปี 
(CAGR) โดยปี 2560 บริษัทฯ มีกําไรสทุธิสว่นท่ีเป็นของบริษัท 2,834 ล้านบาท เติบโต 1% yoy 
เน่ืองจากปี 2559 มีกําไรพิเศษจากการจําหน่ายทรัพย์สิน / เงินลงทนุ และกําไรทางบญัชีจากการ
เปลี่ยนสถานะ บมจ. ไว้ท์กรุ๊ป (WG) จากเดิมบริษัทย่อย เปลี่ยนเป็น บริษัทร่วม (ตัง้แต ่1 ก.ค. 2559) 
รวมกนัราว 459 ล้านบาท ขณะท่ีปี 2560 มีรายการพิเศษ 86 ล้านบาท แตห่ากเทียบบนฐานที่ไมมี่
รายการพิเศษดงักลา่ว กําไรปกติปี 2560 ขยายตวั 17% yoy เทา่กบั 2,748 ล้านบาท เกิดจาก  

(-) ยอดขายหดตวั 20% yoy จากทกุธรุกิจ หลกัๆ มาจาก ธรุกิจบริหารจดัการด้านซพัพลายเชนลดลง 
54% yoy เพราะการยกเลกิสญัญารับจ้างจดัจําหน่ายสินค้าให้กบัยนิูชาร์มตัง้แต ่15 มี.ค. 2560 จงึรับรู้
รายได้เพียงช่วง 1Q60 ท่ี 579 ล้านบาท เทียบกบัปี 2559 ท่ีรับรู้เตม็ปีจํานวน 5,065 ล้านบาท และกลุม่
ธรุกิจผลิตภณัฑ์ของใช้สว่นบคุคลมียอดขายหดตวั 29% yoy จากการปรับผลิตภณัฑ์ใหมต่ามแผน
โครงการปรับหน่วยสินค้าของบริษัทฯ ท่ีต้องการตดัสินค้าท่ีไมส่ร้างกําไร ด้านธรุกิจเคร่ืองด่ืมลดลง 3% 
yoy จากการแข่งขนัท่ีรุนแรงในกลุม่เคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงัในประเทศไทย  

(+) ประสทิธิภาพกาํไร มี Gross Margin เพ่ิมขึน้จาก 30% ปีก่อน มาอยู่ท่ี 32.6% จากการเน้นสินค้า
ท่ีมีมาร์จิน้สงูและการควบคมุต้นทนุการผลิตอย่างเข้มงวด ขณะท่ีสดัสว่น SG&A/Sales ลดลงจาก 
21.4% ปี 2559 เหลอื 20.6% ในปี 2560 จากการบริหารจดัการคา่ใช้จ่ายอย่างมีประสิทธิภาพ 
องค์ประกอบรวมหนุน Norm Profit Margin สงูขึน้จาก 7.3% ปีก่อนเป็น 10.6% ในปี 2560  

สาํหรับ 1H61 มีกําไรสทุธิสว่นท่ีเป็นของบริษัท 1,444 ล้านบาท หากไมร่วมกําไรจากการขายเงินลงทนุ
และท่ีดิน/อปุกรณ์ประมาณ 181 ล้านบาท มีกําไรปกติ 1,265 ล้านบาท ลดลง 24% yoy โดยยอดขาย
หดตวั 5% yoy สาเหตจุากธรุกิจบริหารจดัการด้านซพัพลายเชน เพราะไมมี่รายได้จากการขายสินค้า
ให้กบัยนิูชาร์ม ตามท่ีได้กลา่วข้างต้น และรายได้จากการรับจ้างผลติขวดแก้วลดลง เน่ืองจากการปิด
ซอ่มเตาเผาท่ีอยธุยา ตัง้แต ่ ธ.ค. 2560 นอกจากนีก้ารปิดซอ่มเตาเผาทําให้การประหยดัจากขนาด
ลดลง ประกอบกบัต้นทนุวตัถดิุบเศษแก้ว (สดัสว่น 21% ของต้นทนุขาย) สงูขึน้ 14% yoy กดดนั Gross 
Margin ลดลงจาก 32.5% เหลือ 31.8% สง่ผลให้ Norm Profit Margin ออ่นตวัจาก 12.9% ช่วงปีก่อน
เหลือ 10.4%  

 
ผลการดําเนินงานรายไตรมาส ของ OSP 

ทีม่า : งบการเงิน  

 

(ล้านบาท) 1Q60 2Q60 1Q61 2Q61 % YoY % QoQ 1H61 1H60 % YoY
ยอดขาย 7,145     5,767     6,213     6,001     4.1% -3.4% 12,214      12,912        -5.4%

กําไรขัน้ตน้ 2,277     1,919     1,999     1,880     -2.0% -5.9% 3,879       4,197         -7.6%

ค่าใชจ่้ายขายบริหาร 1,173     1,199     1,282     1,200     0.1% -6.4% 2,482       2,373         4.6%

กําไรสุทธิ 1,024     710        783        661        -6.9% -15.6% 1,444       1,734         -16.7%

กําไรจากการดําเนนิงาน 966        693        613        652        -5.9% 6.5% 1,265       1,659         -23.8%

Gross margin (%) 31.9% 33.3% 32.2% 31.3% 31.8% 32.5%

SG&A/Sales (%) 16.4% 20.8% 20.6% 20.0% 20.3% 18.4%

Norm Profit margin (%) 13.5% 12.0% 9.9% 10.9% 10.4% 12.9%
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ประสิทธิภาพทํากําไรมีพัฒนาการต่อเน่ืองและสูงกว่า CBG 
สินค้าอปุโภคบริโภค จดัอยู่ในตลาดที่มีผู้ผลิตสินค้าจํานวนมากและสินค้าสามารถทดแทนกนัได้ ความ
แตกต่างมีเพียงรูปลกัษณ์ของสินค้าหรือความรู้สึกนึกคิดของผู้บริโภค (Brand) ซึ่งบริษัทฯ มีความ
ได้เปรียบเชิงแข่งขนัเม่ือเทียบกบัคู่แข่ง  เพราะตราสินค้าเป็นท่ีรู้จกัของผู้บริโภคมาอย่างยาวนาน จน
เกิด Brand Loyalty (พฤติกรรมท่ีผู้บริโภคซือ้ซํา้) หากพิจารณาข้อมลูจาก Nielsen Report ณ มิ.ย. 61  
พบว่าแบรนด์ M-150 ครองส่วนแบ่งการตลาดเป็นอนัดบั 1 ติดต่อกันมา 5 ปี ทําให้สร้างโอกาสการ
เติบโตได้มากขึน้ ทัง้จากการ Repositioning Brand หรือออกผลิตภณัฑ์ใหม่โดยอาศยัแบรนด์ M อาทิ 
กาแฟ M – PRESSO (เปิดตวั ก.พ. 2561) ทําให้มีค่าใช้จ่ายทางการตลาดต่ํากว่าคู่แข่ง เพราะไม่ต้อง
สร้าง Brand Awareness ให้กบัผู้บริโภคมาก ประกอบกบัส่วนแบ่งการตลาดของผลิตภณัฑ์เคร่ืองด่ืม
ของบริษัทฯ ท่ีอยู่เป็นอันดบัต้นๆ ย่อมหมายถึงการผลิตจํานวนมาก จนทําให้เกิดการประหยัดจาก
ขนาด (Economies of Scale) โดยรวมต้นทุนผลติและค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารจงึตํ่ากว่า
บริษัทในอุตสาหกรรม (Cost Leadership)  
หากพิจารณาประสิทธิภาพการทํากําไร 3 ปีย้อนหลงัของ บมจ. โอสถสภา (OSP) เทียบกบัคูแ่ข่งใกลุม่
เคร่ืองด่ืมอย่าง บมจ.คาราบาวกรุ๊ป (CBG) ผู้ผลิตและจําหน่ายเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงั, เกลือแร่, กาแฟ
พร้อมด่ืม รวมถึงรับจ้างจดัจําหน่ายสินค้า (ปี 2560 CBG มีกําไรลดลง 14% yoy อยูท่ี่ 1,246 ล้านบาท 
มี CAGR ปี 2558 – 2560 ติดลบ 0.26% ลา่สดุ 1H61 กําไรลดลง 40% yoy อยูท่ี่ 390 ล้านบาท) พบวา่
ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา OSP หลงัปรับโครงสร้างองค์กรและการบริหาร มี Norm Profit Margin ดีขึน้จาก 
6.4% ในปี 2558 มาอยู่ท่ี 10.4% ชว่ง 1H61 จากการบริหารต้นทนุคา่ใช้จ่ายมีประสิทธิภาพมากขึน้ ทัง้ 
Gross Margin รักษาฐานในระดบั 30% - 32% และ สดัสว่น SG&A/Sales ลดลงจาก 21.6% เหลือ 
20.3% ใน 1H61 ซึง่องค์ประกอบทกุสว่นดีกวา่ CBG ท่ีมี Norm Profit Margin ลดลงจาก 16.2% ในปี 
2558 ลา่สดุ 1H61 เหลือ 5.6%     

กําไรปกติของ OSP และ CBG  Gross Margin ของ OSP และ CBG     

 

 

 
ทีม่า : งบการเงินของ OSP และ CBG   ทีม่า : งบการเงินของ OSP และ CBG

 
SG&A/Sales ของ OSP และ CBG  Norm Profit Margin OSP และ CBG     

 

 

 
ทีม่า : งบการเงินของ OSP และ CBG  ทีม่า : งบการเงินของ OSP และ CBG
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ต้ังงบลงทุน 5,394 ล้านบาท เพ่ือรองรับการเติบโตในอนาคต 

เพื่ อรองรับการเติบโตในอนาคตทัง้ในไทยและการขยายไปตลาดต่างประเทศ รวมถึงเพิ่ม
ความสามารถในการทาํกําไร บริษัทฯ ตัง้งบลงทนุ (CAPEX) ณ 30 มิ.ย. 2561  ประมาณ 5,394 ล้านบาท 
แบง่เป็น 2H61 - 2562 จํานวนประมาณ 2,664 ล้านบาท และ 2,730 ล้านบาท ตามลําดบั รายละเอียดดงันี ้ 

 การก่อสร้างโรงงานผลติเคร่ืองดื่มแห่งใหม่ในเมียนมาร์: มลูคา่ลงทนุระยะท่ีหนึง่เทา่กบั 2,424 
ล้านบาท (แบง่เป็นปี 2561 – 2562 จํานวน  771 ล้านบาท และ 1,653 ล้านบาท ตามลําดบั) คาดสร้าง
เสร็จ 4Q62 รวมถึงมีแผนลงทนุเพ่ิมเติมสําหรับเฟส 2 ในอนาคต ซึง่บริษัทฯ จะพิจารณาการลงทนุอีก
ครัง้ โดยโครงการดงักลา่วเป็นการลงทนุร่วมกนัระหวา่งบริษัทฯ และลอยเฮง (Distributor รายใหญ่ใน
เมียนมาร์) ในสดัสว่นการลงทนุ 85% และ 15% ตามลําดบั  

 การสร้างเตาหลอมแก้วใหม่ที่สวนอุตสาหกรรมโรจนะ: มลูคา่ลงทนุจํานวน 1,800 ล้านบาท 
แบง่เป็นปี 2561 – 2562 จํานวน 873 ล้านบาท และ 927 ล้านบาท ตามลําดบั โดยเตาหลอมใหมจ่ะ
ช่วยลดต้นทนุผลติให้กบับริษัทฯ จากการเพ่ิมความยืดหยุ่นในการเลือกใช้เศษแก้วหรือทรายซึง่เป็น
วตัถดิุบในการผลิต รวมถึงได้รับสิทธิในการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลเป็นระยะเวลา 8 ปี และลด 50% 
ของกําไรสทุธิท่ีต้องเสยีภาษีตอ่อีก 3 ปีหลงัจากครบกําหนด 8 ปี ตามบตัรสง่เสริมการลงทนุจาก
คณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุ (BOI)     

 ก่อสร้างโรงงานแห่งใหม่สาํหรับผลติผลิตภณัฑ์ของใช้ส่วนบุคคลประเภทแป้ง : มลูคา่ลงทนุ
ราว 167 ล้านบาท แบง่เป็นปี 2561 – 2562 จํานวน 16.7 ล้านบาท และ 150.6 ล้านบาทตามลําดบั 
โรงงานผลิตภณัฑ์ประเภทแป้งจะตัง้อยู่ท่ีนิคมอตุสาหกรรมลาดกระบงั และคาดวา่จะมีกําลงัการผลิตท่ี 
14,440 ตนัตอ่ปี เพ่ิมจากปัจจบุนัท่ีมีโรงงานผลิตแป้งท่ี สวิุนทวงศ์ จ. ฉะเชิงเทรา และโรงงานผลิต
ของเหลว ท่ีลาดกระบงั กําลงัผลิต 30,240 ตนั/ปี และ 38,250 ตนั/ปี ตามลําดบั 

 โครงการอื่น ๆ : มลูคา่ประมาณ 1,003 ล้านบาท ได้แก่ การซอ่มบํารุงเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์, ลงทนุ
ในกระบวนการผลิตขวดแก้วให้มีประสิทธิภาพมากขึน้, การปรับปรุงท่ีดินและสิ่งปลกูสร้าง และโรงงาน
ต้นแบบท่ีใช้ในการผลิตผลิตภณัฑ์ใหมเ่พ่ือทดสอบคณุภาพ 

 

 
แผนลงทุนบริษัทฯ ปี 2558 – 2562F 

ทีม่า : OSP  / งวด 1H61 ตามงบกระแสเงินสดจากการลงทนุมีการจ่ายเงินสดเพือ่ซ้ือทีดิ่น อาคาร และอปุกรณ์ จํานวน 738.57 ลา้นบาท     

 

 

 

(ล้านบาท) 2558 2559 2560 1H61 2H61 2562

โรงงานผลิตเคร่ืองดื่มแห่งใหม่ในเมียนมาร์ -         -           -           -           771.0          1,653.0       

เตาหลอมแก้วใหม่ท่ีสวนอุตสาหกรรมโรจนะ -         -           -           -           873.0          927.0          

โรงงานแห่งใหม่สําหรับผลิตผลิตภัณฑ์ของใช้ส่วนบุคคลประเภทแป้ง -         -           -           -           16.7            150.6          

โครงการอ่ืน ๆ -         -           -           -           1,003.3       -              

รวมงบลงทุน (CAPEX) 1,068       927             1,145          576             2,664.0       2,730.0       
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เบอร์ 1 ในตลาดเครื่องดื่มบํารุงกําลังไทย และเติบโตต่อตามอุตสาหกรรม 

จากข้อมลูของ Frost & Sullivan ตลาดเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงัไทยช่วงปี 2556 – 2560 มีอตัราการเติบโต
เฉลี่ย 1.7% ตอ่ปี มลูคา่เพ่ิมขึน้จาก 21,919 ล้านบาทในปี 2556 เป็น 23,439 ล้านบาทในปี 2560 สว่นใน
ระยะถดัไปคาดการณ์ตลาดเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงัของไทยปี 2561 – 2565 จะเติบโตอย่างตอ่เน่ืองเฉลี่ยท่ี
ระดบั 2% ตอ่ปี เป็น 26,373 ล้านบาท ในปี 2565 ตามการเติบโตของเศรษฐกิจไทยช่วงตอ่จากนีท่ี้ระดบั 
3% - 3.5% โดย ณ สิน้ ม.ิย. 2561 บมจ. โอสถสภา ครองส่วนแบ่งการตลาดเป็นอันดบั 1 ประมาณ 
54.4% ของมูลค่าตลาดค้าปลีกเคร่ืองดื่มบาํรุงกาํลังในประเทศไทย (OSP มีรายได้จากเคร่ืองด่ืม
บํารุงกําลงัในประเทศไทย ได้แก่ M-150, ลิโพ, ฉลาม, เอ็ม-สตอร์ม, โสมอินซมั, .357 แมก็นัม่ และ ชาร์
คคลูไบท์ รวมกนัคิดเป็นสดัสว่น 58.8% ของรายได้จากการขายและการบริการ ช่วง 1H61) ทิง้หา่งอนัดบั 
2 บมจ.คาราบาวกรุ๊ป (CBG) และ บจก. ที.ซ.ีฟาร์มาซติูคอล อตุสาหกรรม (กระทิงแดง) อนัดบั 3 ท่ีมีสว่น
แบง่การตลาด 22% และ 15% ตามลําดบั 

บริษัทฯ ตัง้เป้าหมายรักษาส่วนแบ่งการตลาดอนัดบั 1 และเพิ่มส่วนแบ่งการตลาดมากกว่าระดบั
ปัจจุบนั เม่ือรวมกับแนวโน้มการขยายตวัของอุตสาหกรรมฯ ย่อมหนุนต่อการเตบิโตของรายได้
ในอนาคตบริษัทฯ โดยใช้จดุแข็งของผลิตภณัฑ์ท่ีมีความหลากหลาย (Multi Brands) ซึง่แตล่ะแบรนด์มี
การวางตําแหน่งทางการตลาด (Positioning) และกําหนดกลุม่เป้าหมายท่ีชดัเจน (Segment and Target) 
เพ่ือป้องกนัการแย่งสว่นแบง่ตลาดกนัเอง (Cannibalization) กลา่วคือ “M-150” (สดัสว่น ~42% ของ
รายได้จากการขายและบริการ) เจาะกลุม่ Mass Market ตามด้วย “ฉลาม” (สดัสว่น ~2%) เน้นตลาด
ตา่งจงัหวดับริเวณภาคเหนือและภาคใต้ของไทย ทัง้คูมี่ราคาขาย 10 บาท / ขวด ตามด้วย “ลิโพ” (สดัสว่น 
~12%) จบักลุม่ลกูค้าพรีเม่ียม ท่ีราคาขาย 12 - 15 บาท เป็นต้น ประกอบกบัเครือข่ายการจดัจําหน่ายท่ี
กว้างขวางและครอบคลมุทัว่ประเทศไทย ทําให้บริษัทฯ สามารถเข้าถึงจดุจําหน่ายสินค้าปลายทางให้
ผู้บริโภค (Point of Sale) กวา่ 470,000 แหง่ ครอบคลมุทกุจงัหวดัของประเทศไทย ผ่านจดุจําหน่ายท่ีเป็น
ร้านค้าแบบดัง้เดิม (Traditional Trade, คิดเป็นสดัสว่น ~83% ของรายได้ผลิตภณัฑ์เคร่ืองด่ืมแยกตาม
ช่องทางการจดัจําหน่าย) เช่น บมจ. สยามแมค็โคร ผู้จดัจําหน่ายสินค้าไปสูร้่านค้าในท้องถ่ิน, ร้านสะดวก
ซือ้ขนาดเลก็, ซเูปอร์มาร์เก็ตท้องถ่ิน และสถานีบริการนํา้มนัท้องถ่ิน รวมถึงช่องทางร้านค้าสมยัใหม่ 
(Modern Trade, สดัสว่น ~17%) อาทิ 7-11, Tesco และ Big C เป็นต้น 

นอกจากช่องทางการจดัจําหน่ายท่ีแข็งแกร่งและสินค้าเดิมท่ีมีความหลากหลาย บริษัทฯ ยงัคงเดินหน้า
พฒันา / ปรับปรุงผลิตภณัฑ์เคร่ืองด่ืม เช่นการปรับตําแหน่งทางการตลาด (Repositioning) เคร่ืองด่ืม
บํารุงกําลงั “โสมอิน – ซมั” (สดัสว่น 2% ของรายได้จากการขายและบริการ) เดิมวางจําหน่ายครัง้แรกในปี 
2550 ก่อนจะนํากลบัมาเปิดตวัใหมใ่นปี 2560 เน้นจบักลุม่ผู้หญิงวยัทํางาน ราคาขาย 10 บาท/ขวด เพ่ือ
ตอบรับการขยายตวัของคนทํางานในสํานกังานท่ีเป็นผู้หญิง ท่ีมีอตัราการเติบโตเฉลี่ย 4.5% ตอ่ปี จาก 3.1 
ล้านคนในปี 2555 เป็น 3.7 ล้านคนในปี 2559 (ท่ีมา : Frost & Sullivan)  ซึง่ได้รับกระแสตอบรับจาก
ผู้บริโภคเป็นอย่างดี พิจารณาจากยอดขาย “โสมอิน – ซมั” ช่วง 1H61 เติบโตเดน่ชดั 191% yoy รวมถึง
ผลิตภณัฑ์ใหมอ่ยา่ง กาแฟพร้อมด่ืม “M – PRESSO” ท่ีเปิดตวัเม่ือ ก.พ. ท่ีผ่านมา แม้ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 
2561 รายได้จาก “M – Presso” คิดเป็นสดัสว่น ~0.66% ของรายได้จากการขายและบริการ แตภ่าพรวม
อตุสาหกรรมกาแฟพร้อมด่ืมปี 2561 – 2565 มีแนวโน้มเติบโตสงูกวา่เคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงัท่ีระดบั 4% ตอ่
ปี (ฟรอสต์ แอนด์ ซลัลิแวน คาดการณ์มลูคา่ตลาดปี 2565 ประมาณ 12,690 ล้านบาท) ทําให้ผลิตภณัฑ์
กาแฟพร้อมด่ืม ยงัมีโอกาสขยายตวัมากขึน้ในอนาคต 
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ยอดขายเครื่องดื่มแยกรายผลิตภัณฑ์   

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน   

 
ส่วนแบ่งการตลาดตามมูลค่าเครื่องดื่มบํารุงกําลังในไทย 

 
ทีม่า : Frost & Sullivan 

 
แนวโน้มปริมาณและมูลค่าตลาดเคร่ืองดื่มบํารุงกําลังไทย   

 
ทีม่า : Frost & Sullivan  

รายการ (ล้านบาท) 2558 2559 2560 1H60 1H61

 M - 150 11,130              10,844             10,501           5,146          5,129          

 ลิโพ (รวมถึงลิโพวิตัน-ดี และ  ลิโพ-พลัส) 2,575                2,771               2,823             1,431          1,408          

ฉลาม 649 635 613 302             260             

โสมอิน-ซัม 109 120 250 90                262             

เอ็ม-สตอร์ม 127 159 161 67                93                

เคร่ืองดื่มบํารุงกําลังแบรนด์อ่ืน 141 136 52 25                26                

รวมเคร่ืองดื่มบํารุงกําลังไทย 14,731          14,665          14,398        7,061       7,178       

ตลาดส่งออกเคร่ืองดื่ม 3,179                4,253               4,009             2,121          2,011          

เคร่ืองดื่มประเภทอ่ืน (กาแฟ + เกลือแร่ + เปปทีน) 871                   707                   569                 288             297             

รายได้ธุรกิจเคร่ืองดื่ม 18,781          19,625          18,976        9,471       9,487       

Growth รายได้ธุรกิจเคร่ืองดื่ม (%) 4.5% -3.3% 0.2%
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ช่องทางการจัดจําหน่ายและราคาขายเคร่ืองดื่มบํารุงกําลังในไทย   

บริษัท ตราสินค้า 

ช่องทางจาํหน่ายหลัก 

ขนาดบรรจุ 
ราคาขาย
ต่อหน่วย 

(บาท) 

ร้า
นส

ะด
วก

ซือ้
 

ซ ูเ
ปอ

ร์ 
มา

ร์เ
ก็ต

 

ร้า
นข

าย
ขอ

งช
าํอ

ิสร
ะ 

ไฮ
เป
อร์

มา
ร์เ
ก็ต

 

บริษัท โอสถสภา จํากดั (มหาชน) หรือ 
“OSP” 

เอ็ม-150 Y Y Y  150 มล. 10 

เอ็ม-150 สตอร์ม (ฉลากดํา) Y  Y  150 มล. 15 
ลิโพ-พลสั Y Y Y Y 150 มล. 15 

ลิโพวิตนั-ดี Y Y Y  100 มล. 12 
.357 แม็กนัม่ Y Y Y  150 มล. 10 

ฉลามขาว (ฉลาม) Y Y Y Y 150 มล. 10 
โสมอิน-ซมั Y  Y  100 มล. 10 

ชาร์คคูลไบท์ (ชนิดอดัลม)  Y   250 มล. 23 

บริษัท ที.ซี.ฟาร์มาซูติคอล อตุสาหกรรม 
จํากดั (“ทซีี ฟาร์มา”) 

กระทิงแดง Y   Y 150 มล. 10 

กระทิงแดง เอ็กซ์ตร้า  Y Y  145 ml 13 
กระทิงแดง ทีโอเปล็กซ์-แอล  Y   100 มล. 10 

กระทิงแดง จีทู/จีทรี Y  Y  
140 มล. / 
95 มล. 

15 

เรดดี ้บูทท์ Y  Y  150 มล. 15 

เรดดี ้โกจิเบอร์รี  Y   150 มล. 15 
เรดดี ้พลสั  Y   150 มล. 18 

บริษัท คาราบาวกรุ๊ป จํากดั (มหาชน) (“คา
ราบาวกรุ๊ป”) 

คาราบาวแดง Y  Y  150 มล. 10 

บริษัท ไทยเบฟเวอเรจ จํากดั (มหาชน) แรงเยอร์ Y  Y  150 มล. 10  
ทีม่า : Frost & Sullivan 

ต้ังโรงงานผลิตเครื่องดื่มท่ีพม่า + รุกตลาดใหม่ หนุนการเติบโตตลาดต่างประเทศ 

ตลาดคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงัในตา่งประเทศ ถือเป็นอีกช่องทางในการผลกัดนัยอดขายของบริษัทฯ ให้เติบโต
ปัจจบุนับริษัทฯ มีสินค้าวางจําหน่ายในเมียนมาร์, กมัพชูา, ลาว และอินโดนีเซยี (สดัสว่น ~14.7% ของ
รายได้จากการขายและบริการ) และ ประเทศอ่ืนๆ (สดัสว่น ~1.8% ของรายได้ขายและบริการ) ทัง้นีร้ายได้
ตลาดตา่งประเทศสว่นใหญ่มาจากเมียนมาร์เป็นหลกั (สดัสว่น ~12% ของรายได้ขายและบริการ)  

ภาพรวมอตุสาหกรรมเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงัเมียนมาร์ปี 2556  - 2560 มีอตัราการเติบโตสงูเฉลีย่ 61.6% ต่อ
ปีจากมลูคา่ตลาด 1,407 ล้านบาท ในปี 2556 ก้าวกระโดดเป็น 9,436 ล้านบาท ในปี 2560 โดย OSP 
ครองส่วนแบ่งการตลาดเป็นอนัดบั 1 สัดส่วน 37.5% ของมูลค่าตลาดค้าปลีก และมีตราสนิค้า
เป็นที่รู้จกัในเมียนมาร์เป็นอย่างด ีขณะท่ีปี 2561 – 2565 คาดการณ์ตลาดเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงัเมียน
มาร์ ขยายตวัเฉลีย่ 15% ตอ่ปี เป็น 18,565 ล้านบาท แรงขบัเคลื่อนจากการเปิดเศรษฐกิจของประเทศ
เมียนมาร์ ประกอบกบัการท่ีรัฐบาลให้ความสําคญักบัภาคอตุสาหกรรมการผลิต ย่อมหนนุให้เกิดชนชัน้
แรงงานมากขึน้ (Blue Collar) ผลกัดนัให้เกิดความต้องการบริโภคเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงัมากขึน้  
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เพ่ือรองรับแนวโน้มการเติบโตดงักลา่ว บริษัทฯ อยู่ระหวา่งการตัง้โรงงานผลิตเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงัในเมียน
มาร์ ท่ีเขตเศรษฐกิจติละวา (Thilawa Special Economic Zone) ซึง่ได้สิทธิประโยชน์ทางภาษีเหมือน BOI 
ในไทย กลา่วคือ ยกเว้นภาษีนิติบคุคล 5 ปี และหลงัจาก 5 ปีได้สิทธิลดหย่อน 50% อีก 5 ปี โดยจดัตัง้ JV 
ใหม ่ระหวา่งบริษัทฯ ถือหุ้นสดัสว่น 85% และสว่นท่ีเหลือ 15% ถือโดย Loi Hein (ลอยเฮง) บริษัทท้องถ่ิน 
ผู้ผลิตและกระจายสินค้าให้กบับริษัทฯ ครอบคลมุกวา่ 30,000 ร้านค้าทัว่ประเทศเมียนมาร์ (เดิม JV ท่ีตัง้
ร่วมกนั OSP ถือ 51% และ Loi Hein ถือ 49%)   

เบือ้งต้นคาดการณ์การก่อสร้างโรงงานแล้วเสร็จ 4Q62 และรับรู้รายได้เตม็ปีในปี 2563 แตเ่น่ืองจากยงัไม่
มีข้อมลูกําลงัการผลิตท่ีชดัเจนสําหรับโรงงานใหม ่ จงึยงัไมร่วมในประมาณการ แต่คาดช่วยหนุน
ยอดขายในตลาดต่างประเทศปี 2563 สูงขึน้กว่าเดมิ พจิารณาจากการที่ลอยเฮง ยอมถอืหุ้น
ลดลงจาก 49% เหลือ 15%  รวมถงึได้ประโยชน์จาก Gross Margin ที่จะสูงขึน้ จากการเป็นผู้ผลติ
เอง (เดิมบริษัทฯ จดัสง่เฉพาะหวัเชือ้ (concentrate) ให้ลอยเฮงผลิตและจําหน่าย)  

 
ส่วนแบ่งการตลาดเครื่องดื่มบํารุงกําลังในเมียนมาร์   แนวโน้มปริมาณและมูลค่าตลาดเคร่ืองดื่มบํารุงกําลังเมียนมาร์   

 

 

 

ทีม่า : Frost & Sullivan / หมายเหต ุ:  ปี 2558 บริษัทฯ เร่ิมร่วมจดัจําหน่ายกบัลอยเฮง 
ทําใหส่้วนแบ่งการตลาดสูงข้ึนจาก 27.2% มาอยู่ที ่41.3%   

 ทีม่า : Frost & Sullivan

 

นอกจากประเทศเมียนมาร์ บริษัทฯ มีแผนเพ่ิมยอดขายในตลาดที่มีศกัยภาพในกลุม่ CLMV ซึง่ Frost & 
Sullivan คาดตลาดเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงัมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ 11% ตอ่ปี ในอีก 5 ปีข้างหน้า (2561 - 2565) 
โดยบริษัทฯ ให้ความสนใจประเทศลาว ผ่านการหาพนัธมิตรท้องถ่ิน (Local Strategic partherships) 
ขณะท่ีประเทศกมัพชูา แม้ปัจจบุนัมี CBG เป็นผู้ นําตลาด แตบ่ริษัทฯ มีแผนเพ่ิมตวัแทนจําหน่ายและการ
ออกผลิตภณัฑ์ใหม ่ โดยกําหนดเป้าหมายครองสว่นแบง่การตลาดในตลาดค้าปลีกอยู่ในสามอนัดบัแรก 
ภายในปี 2563 นอกจากประเทศดงักลา่ว บริษัทฯ มีแผนขยายไปยงัตลาดจีนและเวียดนาม อย่างไรก็
ตามตลาดจนี แม้เป็นตลาดที่มีศักยภาพสูง จากอัตราการเตบิโตทางเศรษฐกจิของประเทศและ
จาํนวนประชากรกว่า 1,000 ล้านคน แต่ต้องเผชญิกับการแข่งขันที่รุนแรง ทัง้จากสนิค้า
ลอกเลียนแบบและคู่แข่งในกลุ่มฯ จงึเป็นเร่ืองที่ต้องตดิตามความสาํเร็จต่อไป 
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มูลค่าตลาดเคร่ืองดื่มบํารุงกําลัง (ล้านบาท) ในกลุ่มประเทศ CLMV   

ปี กัมพชูา ลาว เมียนมาร์ เวียดนาม รวม 

2556 1,769 447 1,407 8,644 12,267 

2557 2,256 595 2,270 10,313 15,434 

2558 3,465 654 5,097 11,849 21,065 

2559 4,501 761 8,405 13,088 26,755 

2560 5,362 893 9,436 14,209 29,900 

อัตราเตบิโตเฉล่ียต่อปี 
(2556-2560) 41% 19% 61% 13% 25% 
 

ทีม่า : Frost & Sullivan 

 

เพ่ิมสายการผลิตเครื่องดื่ม ซี – วิต เท่าตัว เป็น 184 ล้านขวด/ปี 

นอกจากกลุม่เคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงั บริษัทฯ มีสินค้าในกลุ่มเคร่ืองด่ืม “Functional Drink” (เคร่ืองด่ืมท่ีมี
การเติมส่วนผสมเพื่อให้ได้คณุสมบติัเฉพาะ) โดยหลกั ได้แก่ “ซี – วิต” ณ 30 มิ.ย. 61 ครองส่วนแบ่ง
การตลาดเป็นอนัดบั 2 (สดัส่วน ~4% ของรายได้จากการขายและบริการ), “CALPIS” (สดัส่วน ~2%) 
และ “Peptien” (สดัส่วน ~1%) จากข้อมลู Frost & Sullivan ณ 30 มิ.ย. 61 รวมทกุแบรนด์บริษัทฯ มี
สว่นแบง่การตลาดในประเทศไทยอยู่ท่ี 28.3% เพ่ิมจากสิน้ปี 2560 ท่ี 25.5% ของมลูคา่ตลาดค้าปลีก  

สําหรับภาพรวมอุตสาหกรรมเคร่ืองด่ืม Functional Drink ปี 2557 – 2560  ขยายตัว 3.2% ต่อปี 
ขณะท่ีปี 2561 – 2565 คาดเติบโตต่อเน่ืองท่ีระดบั 6% ต่อปี  หนนุด้วยกระแสคนรักสขุภาพและการ
ขยายตวัของเศรษฐกิจไทยช่วง 5 ปีตอ่จากนี ้ 

โดยช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา แบรนด์ “ซี – วิต” ถือเป็นผลิตภณัฑ์หลกัในกลุ่ม Functional Drink มียอดขาย
เติบโตโดดเดน่กวา่อตุสาหกรรมเฉลี่ย 30% ตอ่ปี จาก 462 ล้านบาทในปี 2558 เป็น 778 ล้านบาทในปี 
2560 (รายได้ส่วนของซี – วิต และ คาลพิส ตามงบการเงินจะถกูบนัทกึในกลุ่มบริหารจดัการซพัพลาย
เชน) และคาดมีโมเมนตมัตวัต่อเน่ือง ตามการขยายตวัของอตุสาหกรรม เพ่ือรองรับแนวโน้มดงักล่าว
บริษัทฯ จงึเพ่ิมกําลงัการผลิตสายการผลิต “ซี – วิต” แบบก้าวกระโดด จากเดิม 93 ล้านขวด/ปี มาอยู่ท่ี 
184 ล้านขวด (ท่ีโรงงานหวัหมาก) ดําเนินการแล้วเสร็จตัง้แต ่2Q61 คาดหนุนแนวโน้มยอดขายของ    
ซี – วิต เพิ่มขึน้ตัง้แต่ 2H61 และรับรู้รายได้ส่วนนีเ้ต็มปีในปี 2562 เท่ากับ 1,273 ล้านบาท 
และ 1,353 ล้านบาทในปี 2563  

แนวโน้มการขยายตัว Real GDP ในกลุ่ม CLMV   แนวโน้มมูลค่าตลาดเครื่องดื่มบํารุงกําลังในกลุ่ม CLMV   

 

 

 
ทีม่า :  Frost & Sullivan  ทีม่า : Frost & Sullivan
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แนวโน้มมูลค่าตลาดเครื่องดื่ม Functional Drink   ส่วนแบ่งการตลาดเครื่องดื่ม Functional Drink   

 

 

 
ทีม่า : Frost & Sullivan  ทีม่า : Frost & Sullivan

 
กําลังการผลิตเครื่องดื่ม ซี – วิต   แนวโน้มยอดขาย ซี – วิต   

 

 

 

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน และ ฝ่ายวิจยั ASPS    ทีม่า : หนงัสือชีช้วน และ ฝ่ายวิจยั ASPS  

อันดับ 1 ธุรกิจผลิตภัณฑ์ของใช้ส่วนบุคคล ... เติบโตจากท้ังในและต่างประเทศ 

จากข้อมลูของ Frost & Sullivan ภาพรวมอุตสาหกรรมผลิตภณัฑ์ของใช้ส่วนบคุคล (รายละเอียดสินค้า
ตามตารางด้านล่าง) ในไทยช่วงปี 2556 – 2560 มีอตัราการเติบโตเฉลี่ย 0.7% ต่อปี โดยมลูค่าตลาดเพ่ิม
จาก 12,683 ล้านบาทมาอยู่ท่ี 13,035 ล้านบาท สาเหตท่ีุอตัราการเติบโตไม่โดดเด่น มาจากตลาดแป้ง
เด็ก (คิดเป็นสดัส่วน ~20% ของกลุ่มผลิตภณัฑ์ของใช้ส่วนบคุคลตามตารางด้านล่าง) ในปี 2560 ได้รับ
ผลกระทบจากข้อกล่าวหาเก่ียวกบัความปลอดภยัในการใช้ของ “จอห์นสนั แอนด์ จอห์นสนั” และ “คอล
เกต-ปาล์มโอลีฟ” ในสหรัฐอเมริกา ถือเป็น Sentiment เชิงลบต่อผลิตภณัฑ์แป้งเด็ก ท่ีต้องเน้นเร่ืองความ
ปลอดภยัเป็นพิเศษ ส่งผลให้ปริมาณการขายสินค้าทัว่โลกกลุ่มนีล้ดลง ส่วนการลดลงของมลูค่าตลาด
นํา้ยาซกัผ้าเดก็และโคโลญจน์สําหรับผู้หญิงมาจากผลกระทบของการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมผู้บริโภค 

ด้านรายได้ผลติภณัฑ์ของใช้ส่วนบุคคล (สดัสว่น ~9.7% ของรายได้จากการขายและบริการ 1H61)   
แม้ปี 2560 ยอดขายสว่นนีห้ดตวั 29% yoy มากกวา่อตุสาหกรรม สาเหตจุากนโยบายบริษัทฯ ในการปรับ
กลุม่ผลิตภณัฑ์ท่ีมีอตัรากําไรต่ําออกไป (SKU Rationalization) สง่ผลให้ผลิตภณัฑ์ของใช้สว่นบคุคลของ
บริษัทฯ ลดลงอย่างตอ่เน่ือง จาก 1,292 รายการ  เหลือ 239 รายการ อย่างไรก็ตามการปรับกลุม่ผลิตภณัฑ์
ใหม ่สง่ผลให้ Gross Margin ของธรุกิจฯ มีพฒันาการเดน่ชดัจาก 44% ในปี 2559 เป็น 49% ปี 2560  

ขณะท่ี 1H61 ยอดขายกลุม่นีเ้ติบโต 23% yoy จากฐานต่ําปีก่อน ประกอบกบัการเปิดตวัแป้งเดก็ “Babi 
Mild Sakura” ช่วงปลายปี 2560 ได้รับกระแสตอบรับอย่างดี ด้าน Gross Margin อยูท่ี่ระดบั 46% สงูกวา่ 
45% ช่วงเดียวกนัปีก่อน  

5,892 6,289 6,716 6,443 6,682 6,820 7,220 
7,670 8,130 8,600 

 -

 2,000

 4,000

 6,000

 8,000

 10,000

 12,000

2556 2557 2558 2559 2560 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F

ล้านบาท

กําลังการผลิต ซี - วิต (ล้านขวด/ปี) 2558 2559 2560 2561F 2562F 2563F

-โรงงาน มีนบุรี (กรุงเทพ) 93 93 93 93 93 93

อัตราการใช้กําลังการผลิตท่ีดําเนินการได้ (%) 58% 71% 97% 100% 100% 100%

-โรงงาน หัวหมาก (กรุงเทพ) สําหรับผลิต ซี - วิต -      -      -      94       94       94       

อัตราการใช้กําลังการผลิตท่ีดําเนินการได้ (%) -      -      -      28% 58% 67%
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แนวโน้มตลาดผลิตภณัฑ์ของใช้ส่วนบคุคลในไทยปี 2561 – 2566 หากพิจารณาจากรายงานของฟรอสต์ 
แอนด์ ซัลลิแวน (Frost & Sullivan) ประเมินเติบโต 1.7% ต่อปี อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยประเมิน
ยอดขายบริษัทฯ จะเตบิโตสูงกว่าอุตสาหกรรม จากจุดแขง็ที่เป็นผู้นําในตลาดสบู่เหลวเดก็ ทัง้นี ้
ส่วนแบ่งการตลาดของ “Babi Mild” ที่  35% ทิง้ห่างคู่ แข่งที่ เป็นเบอร์ 2 กว่า 20% รวมถึงการ
นําเสนอกลุม่ผลิตภณัฑ์ใหม ่ๆ เพ่ือกระตุ้นตลาด ทัง้กลุม่ลกูค้าเดิม ดงัท่ีเคยประสบความสําเร็จมาแล้วกบั 
Babi Mild Sakura และแผนรุกตลาดพรีเม่ียมในอนาคต รวมถึงเครือข่ายการกระจายสินค้าท่ีครอบคลมุ
ทั่วประเทศ ทําให้ผลิตภัณฑ์เข้าถึงทุกกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย ล่าสุดยังขยายช่องทางการจัดจําหน่าย
ผลิตภณัฑ์ของใช้ส่วนบคุคลกบัลาซาด้า (Lazada) ผ่านทางเว็บไซต์และแอปพลิเคชัน่ บนโทรศพัท์มือถือ
ของลาซาด้า ซึง่เป็นผู้ นําในการให้บริการพืน้ท่ีขายสินค้า (Marketplace Platform) ในประเทศไทย      

มูลค่าตลาดผลิตภัณฑ์ของใช้ส่วนบุคคล (กลุ่มตลาดย่อย)  

ประเภท 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท)1 อัตราเตบิโต

เฉล่ียต่อปี 
2556-2560 2556 2557 2558 2559 2560 

แป้งเด็ก 2,592 2,576 2,556 2,596 2,450 (1.4%) 
สบู่เหลวเด็ก 785 877 952 1,004 1,032 7.1% 

ผลิตภณัฑ์น้ํายาซกัผา้เด็ก 768 797 599 612 638 (4.5%) 

ผลิตภณัฑ์มอยซ์เจอร์ไรเซอร์สําหรบัเด็ก 737 774 756 775 806 2.3% 

ผลิตภณัฑ์ดูแลของใชเ้ด็ก 259 262 266 269 260 0.1% 
ผลิตภณัฑ์โคโลญจน์สําหรบัผูห้ญิง 559 551 544 481 427 (6.5%) 

ผลิตภณัฑ์ระงบักล่ินกายผูห้ญิง 2,479 2,507 2,658 2,675 2,606 1.3% 

สบู่เหลว 2,790 2,978 3,046 3,092 3,085 2.5% 

แป้งเย็น 1,714 1,705 1,794 1,862 1,731 0.2% 
รวม 12,683 13,027 13,171 13,366 13,035 0.7%  

ทีม่า : นีลเส็น (Nielsen) และ Frost & Sullivan 

นอกจากนีบ้ริษัทฯ มีแผนขยายไปยงัจากตา่งประเทศมากขึน้ โดยเฉพาะตลาดเมียนมาร์ Frost & Sullivan 
คาดการณ์อัตราการเติบโตในตลาดของใช้ส่วนบุคคลระดบั 3.7% ต่อปี รวมถึงตลาดกัมพูชา และลาว 
จากจุดเด่นในเร่ืองวฒันธรรมท่ีมีลกัษณะใกล้เคียงกนั ทําให้การพฒันาผลิตภณัฑ์ใหม่ให้เข้ากบัรสนิยม
ของผู้บริโภคได้เป็นอย่างดี อีกทัง้บริษัทฯ กําลงัหาหุ้นส่วนทางธุรกิจท่ีเป็นผู้ ให้บริการ อี-คอมเมิร์ซ ท่ีได้รับ
ความนิยมในตลาดตา่งประเทศบางแหง่ เพ่ือสร้าง Brand Awareness และเป็นการเพ่ิมช่องทางจําหน่าย  
 

ยอดขายธุรกิจผลิตภัณฑ์ของใช้ส่วนบุคคลของ OSP  ส่วนแบ่งการตลาดสบู่เหลวเด็กในไทย   

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน    ทีม่า : Frost & Sullivan
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- ผลิตภณัฑ์สําหรับเด็ก - ผลิตภณัฑ์สําหรับผู้หญิง - ผลิตภณัฑ์ของใช้บคุคลอ่ืน

ล้านบาท
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แนวโน้มมูลค่าตลาดของใช้ส่วนบุคคลในไทย  แนวโน้มมูลค่าตลาดของใช้ส่วนบุคคลในเมียนมาร์ 

 

 

 
ทีม่า : Frost & Sullivan  ทีม่า : Frost & Sullivan

 

เดินเครื่องเตาเผาอยุธยา ผลักดันยอดขายและมาร์จ้ินดีข้ึน 

ปัจจบุนับริษัทฯ มีเตาหลอมขวดแก้ว 3 โรงงาน ได้แก่ “โรงงานสมุทรปราการ” ผลิตขวดแก้วให้กบั
บริษัทในกลุม่ฯ และลกูค้าภายนอก (อยู่ในงานรับจ้างผลิต) เร่ิมเปิดดําเนินการตัง้แตปี่ 2520 กําลงัผลิต
สงูสดุท่ีดําเนินการได้ 198,000 เมตริกตนั/ปี ตามด้วย “โรงงานอยุธยากลาส” และ “โรงงานสยาม
กลาส” จงัหวัดอยุธยา มีเทคโนโลยีการผลิตทนัสมยักวา่โรงท่ีสมทุรปราการ สําหรับผลิตขวดแก้วให้
บริษัทในกลุม่ฯ (หลกัๆ คือ M-150) มีกําลงัผลิตสงูสดุท่ีดําเนินการได้ 165,000 เมตริกตนั/ปี และ 
108,000 เมตริกตนั/ปี ตามลําดบั      

ปี 2560 บริษัทฯ มีการปิดซอ่มบํารุงเตาหลอมขวดแก้ว (Cold Tank Repair : ซอ่มเตาเผาใหญ่ 
ดําเนินการทกุ 10 ปี) ตัง้แต ่ธ.ค. 2560 ท่ี “โรงงานอยธุยากลาส” สง่ผลให้บริษัทฯ ต้องปรับแผนการผลิต
ขวดแก้วไปท่ี “โรงงานสมทุรปราการ” สง่ผลให้รายได้จากการรับจ้างผลิตขวดแก้วให้กบับคุลภายนอก
ลดลง (สดัสว่นไมเ่กิน 4% ของรายได้จากการขายและบริการ) รวมถึงกดดนั Gross Margin ช่วง 1H61 
จากการประหยดัจากขนาดท่ีหายไป อย่างไรก็ตามแนวโน้มสถานการณ์ดงักลา่วจะดีขึน้ตัง้แต ่ 2H61 
หลงัดําเนินการซอ่มบํารุงท่ีโรงงานอยธุยากลาส แล้วเสร็จเดือน เม.ย. 2561 คาดรายได้งานรับจ้าง
ผลติสนิค้าจะฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป รวมถงึ Gross Margin มีแนวโน้มดขีึน้ ตามการใช้
กาํลังการผลติโรงงานอยุธยา เพื่อผลติขวดแก้วให้กับบริษัทฯ อกีครัง้  

ในระยะถดัไปบริษัทฯ มีแผนสร้างเตาหลอมขวดแก้วใหมอี่ก 1 เตาที ่ “โรงงานสยามกลาส” ตามท่ีได้
กลา่วถึงก่อนหน้านี ้  โดยหลงัจากสร้างเสร็จในปี 2562 บริษัทฯ จะปิดเตาหลอม 2 เตาที่โรงงาน
สมทุรปราการ โดยปิดแล้ว 1 เตา เม่ือ 31 พ.ค. 2561 แตก่ารปิดเตาหลอมท่ีสมทุรปราการเดือน พ.ค. จะ
กระทบกบักําลงัการผลิตคอ่นข้างจํากดั เหตเุพราะสามารถชดเชยได้กบักําลงัผลิตท่ีโรงงานอยธุยา ทัง้นี ้
เตาหลอมขวดแก้วใหมมี่เทคโนโลยีจะช่วยให้บริษัทฯ สามารถใช้ปริมาณวตัถดิุบลดลง รวมถึงได้สิทธิ
ทางภาษีจาก BOI คาดเป็นบวกต่อ Gross Margin และ Effective Tax Rate ในปี 2562 - 2563  
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เน้นบริหารต้นทุนการผลิต ต่อยอดการเติบโตกําไรในอนาคต   

นอกจากแผนขยายตลาดเพ่ือเพ่ิมยอดขายในแตล่ะธรุกิจ  บริษัทฯ ให้ความสําคญักบัการบริหารต้นทนุการ
ผลิตเพ่ือให้เกิดประสิทธิภาพสงูสดุ โดยเร่ิมดําเนินการมาอย่างตอ่เน่ืองตัง้แตปี่ 2558 อาทิ เช่น โครงการ
บริหารจดัการคลงัสินค้า (Warehouse Rationalization) โดยลดจํานวนศนูย์กระจายสินค้าจาก 7 แหง่ในปี 
2558 ปัจจบุนัเหลือ 3 แหง่ ผสานกบัการนําเทคโนโลยี SAP S4/HANA ตัง้แต ่เม.ย. 2560 เข้ามาสนบัสนนุ
การบริหารจดัการ Supply Chain ทัง้ระบบ ตัง้แตก่ารจดัหาวตัถดิุบจนถึงการสง่มอบผลิตภณัฑ์ 
(Sourcing-to-Delivery Value Chain) อีกทัง้แผนงานบริหารจดัการรายได้สทุธิ (Net Revenue 
Management) ช่วยการบริหารจดัการราคาและการสง่เสริมการขายให้เกิดประโยชน์สงูสดุ  

ระยะถดัไป บริษัทฯ กําหนดแผนภายใต้ช่ือโครงการ “Fitness First” เพ่ือเพ่ิมความสามารถในการทํากําไร
ด้านตา่ง ๆ เข้าด้วยกนั ผ่านการเพ่ิมประสิทธิภาพและลดการสญูเสยีในการผลิต โดยเฉพาะการลดต้นทนุ
วตัถดิุบและวสัดบุรรจภุณัฑ์ (สดัสว่นรวมกนักวา่ 63% ของต้นทนุผลิต 1H61) จากการคิดค้นสตูรใหม่หรือ
บรรจภุณัฑ์ใหม ่ เช่น การออกเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงัใหม ่ “ฉลามสูตรกระชายดาํ” ท่ีราคาขาย 10 บาทเทา่
เดิม แตมี่ปริมาณตอ่ขวดลดลงจากเดิม 150 มล. เหลือ 100 มล. หนนุกําไรตอ่ขวดเพ่ิมสงูขึน้ รวมถึงการลด
คา่ใช้จ่ายจากเครือข่ายโลจิสติกส์ของบริษัทฯและคา่ใช้จ่ายด้านการบริหารจดัการ 

 

โครงการ Fitness First 

 

ทีม่า : OSP   
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แนวโน้มต้นทุนวัตถุดิบลดลงช่วยหนุน Gross Margin ฟ้ืนตัวต่อจากน้ี 

แม้ Gross Margin ช่วง 1H61 ลดลงจาก 32.5% ช่วงปีก่อนมาอยู่ท่ี 31.8% สาเหตหุลกัเกิดจาก Gross 
Margin ของธรุกิจเคร่ืองด่ืมท่ีเป็นรายได้หลกัของบริษัทฯ (สดัสว่น 77.7% ของรายได้ขายและบริการ 1H61) 
ลดลงจาก 35.2% ช่วงเดียวกนัปีก่อนมาอยู่ท่ี 32.8% เพราะต้นทนุวตัถดิุบเศษแก้ว (สดัสว่นราว 21% ของ
ต้นทนุขาย) ปรับตวัสงูขึน้ราว 14% เน่ืองจากปริมาณเศษแก้วสีชา (นํามา Recycle เพ่ือหลอมใหม)่ ใน
ตลาดลดลง (Supply Shortage) อย่างไรก็ตามสถานการณ์ดงักลา่วเร่ิมคลี่คลาย ทําให้ราคาเศษแก้วมี
แนวโน้มปรับตวัลดลง โดยคาดวา่จะเหน็ผลชดัเจน  4Q61 หลงั Stock ท่ีมีต้นทนุสงูช่วง 1H61 ทยอยหมด
ลง นอกจากนีก้ารกลบัมาดําเนินการผลิตขวดแก้วท่ีโรงงานอยธุยา ช่วยให้เกิดการประหยดัจากขนาด ทัง้ใน
ธรุกิจเคร่ืองด่ืมและรับจ้างผลิตขวดแก้ว เม่ือรวมกบัการบริหารต้นทนุการผลิตอย่างมีประสิทธิภาพ ภายใต้
โครงการ Fitness First คาดหนุน Gross Margin ฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป ตัง้แต่ 2H61  
 

ราคาเศษแก้ว 1Q60 – 2Q61  

 
ทีม่า : OSP   

 
โครงสร้างต้นทุนขายของ OSP ช่วง 1H61   Gross Margin แยกรายธุรกิจ 

 

 

 

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน    ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  

 

 

Gross Margin (%) 2558 2559 2560 1H60 1H61

ผลิตภัณฑ์เคร่ืองดื่ม 34.8% 35.6% 34.6% 35.2% 32.8%

ผลิตภัณฑ์ของใช้ส่วนบุคคล 43.6% 44.4% 49.0% 45.1% 46.3%

บริหารจัดการด้าน Supply Chain 11.2% 11.0% 14.8% 15.5% 14.7%

Gross Margin บริษัทฯ  29.6% 30.0% 32.6% 32.5% 31.8%
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คาดกําไรผ่านจุดตํ่าสุด ... 2H61 ฟ้ืนตัวในอัตราเร่ง 

แม้กําไรปกติ (ไมร่วมรายการพิเศษ) 1H61 อ่อนตวั 24% yoy อยูท่ี่ 1,265 ล้านบาท (คิดเป็น 47% ของ
ประมาณการทัง้ปี) แตค่าดกําไรปกติ 2H61 เพ่ิมขึน้ 8% จาก 1H61 และเติบโต  25% yoy เทา่กบั 1,363 
ล้านบาท  แรงหนนุจากการฟืน้ตวัของ Gross Margin เป็นหลกั อานิสงค์จากต้นทนุเศษแก้วมีแนวโน้ม
ลดลงและประสิทธิภาพการผลิตดีขึน้ หลงัโรงงานเตาหลอมขวดแก้วท่ีอยธุยากลบัมาผลิตอีกครัง้   

ฝ่ายวจิยัประเมนิกาํไรปกตปีิ 2561 ลดลง 4% yoy เทา่กบั 2,628 ล้านบาท ภายใต้สมมติฐานยอดขาย
หดตวั 4% yoy ท่ี 24,934 ล้านบาท (1H61 คิดเป็น 49% ของประมาณการ) เน่ืองจากไมมี่รายได้จาก            
“ยนิูชาร์ม” และ “ฟิวเจอร์ กรุ๊ป” ตามท่ีได้กลา่วตัง้แตต่อนต้น และการปิดซอ่มเตาเผาท่ีโรงงานอยธุยาตัง้แต ่
ธ.ค. 2560  ด้าน Gross Margin ลดลงจาก 32.6% มาอยู่ท่ี 32.4% (1H61 ท่ี 31.8%) ขณะท่ีสดัสว่น 
SG&A/Sales ประเมินอย่างอนรัุกษ์นิยมทรงตวัจากปีก่อนท่ี 20.5% (1H61 ท่ี 20.3%)  

แนวโน้มกําไรปกติปี 2562 เติบโต 20% yoy 

กําไรปกติปี 2562 จะกลบัมาเติบโตอีกครัง้ 20% yoy เทา่กบั 3,153 ล้านบาท โดยยอดขายคาดขยายตวั   
5% yoy ท่ี 26,204 ล้านบาท แรงหนนุจากทกุธรุกิจ นอกจากนี ้Gross Margin ฟืน้ตวัจาก 32.4% ในปี 2561 
มาอยู่ท่ี 33.3% อานิสงค์ต้นทนุการผลิตรวมลดลงเตม็ปี ทัง้จากราคาเศษแก้วและประสิทธิภาพการผลิตดี
ขึน้ ตามการใช้กําลงัผลิตและแผนควบคมุต้นทนุบริษัทฯ ด้านสดัสว่น SG&A/Sales อยู่ท่ี 20.1% ลดลงจาก
ปี 2561 เพราะการควบคมุคา่ใช้จ่ายอย่างมีประสทิธิภาพและไมมี่คา่ใช้จ่ายในการปรับโครงสร้างองค์กร
เหมือนปีก่อน (ตามแผนปรับโครงสร้างองค์กรท่ีดําเนินการตัง้แตปี่ 2558) รวมถึงไมมี่ภาระดอกเบีย้จ่าย (ปี 
2561 คาด 90 ล้านบาท) ภายใต้สมมติฐานวา่บริษัทฯ จะนําเงินท่ีได้จาก IPO ไปชําระคืนเงินกู้ ท่ีบริษัทฯ มี
อยู่กบัสถาบนัการเงินทัง้หมด  

 
ประสิทธิภาพการทํากําไร OSP  แนวโน้มผลประกอบการรายปี 

 

 

 
ทีม่า : งบการเงิน และ ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : งบการเงิน และ ฝ่ายวิจยั ASPS
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สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ 

 ธุรกจิเคร่ืองดื่ม ภายใต้สมมติฐานกําลงัผลิตรวม 3,624.29 ล้านหน่วย/ปี ประเมิน Utilization 
Rate ปี 2561 – 62 เฉลี่ยท่ี 62% และ 64% ตามลําดบั คาดยอดขายปี 2561 เทา่กบั 19,013 ล้าน
บาท (1H61 คิดเป็นสดัสว่น 50%) ทรงตวัจากปีก่อน โดยเบือ้งต้นคาดการณ์กลุม่เคร่ืองด่ืมบํารุง
กําลงัในประเทศไทย อยู่ท่ีประมาณ 14,715 ล้านบาท (+2% yoy), ตลาดสง่ออก 3,698 ล้านบาท 
(-8% yoy) และเคร่ืองด่ืมประเภทอ่ืน 600 ล้านบาท ( + 6% yoy)  

สาํหรับปี 2562 ประเมินรายได้ท่ี 19,626 ล้านบาท คิดเป็นการเติบโต 3% yoy แรงหนนุจาก
ตลาดต่างประเทศ คาดการณ์เพ่ิมขึน้ 7% yoy ราว 3,961 ล้านบาท เน่ืองจากการทําตลาด
ตา่งประเทศมากขึน้ โดยเฉพาะในกลุม่ CLMV ด้านตลาดเคร่ืองดื่มบาํรุงกาํลังในประเทศ 
ขยายตวัในอตัราเดียวกบัอตุสาหกรรมท่ีระดบั 2.2% yoy มาอยู่ท่ี 15,039 ล้านบาท (ภายใต้
สมมติฐานบริษัทฯ ครองสว่นแบง่การตลาดท่ีระดบั 54%) แรงขบัเคลื่อนจากผลิตภณัฑ์ใหม่
อย่าง โสมอิน – ซมั ท่ีน่าจะได้รับความนิยมตอ่เน่ือง ชดเชยเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงักลุม่ Mass 
Market (M-150) ท่ีมีสดัสว่นมากสดุ เผชิญกบัการแข่งขนัในกลุม่ฯ และกําลงัซือ้ในประเทศที่ฟืน้
ตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป สดุท้ายเคร่ืองดื่มประเภทอ่ืน (กาแฟ + เกลือแร่ + เปปทนี) 
โดยรวมสงูขึน้ 4% yoy เทา่กบั 626 ล้านบาท ใกล้เคียงกบัการเติบโตของอตุสาหกรรมกาแฟ
พร้อมด่ืม (+4% ตอ่ปี) และเคร่ืองด่ืมเกลือแร่ (+4.7% ตอ่ปี)    

 
 สมมติฐานยอดขายธุรกิจเครื่องดื่ม 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน และ ฝ่ายวิจยั ASPS 

2558 2559 2560 2561F 2562F 2563F

กําลังผลิตท่ีดําเนินการได้ของโรงงานเคร่ืองดื่ม (ไม่รวม ซี - วิต)

1,969.06 1,969.06 1,969.06 1,969.06 1,969.06 1,969.06 

1,532.98 1,532.98 1,532.98 1,532.98 1,532.98 1,532.98 

122.26 122.26 122.26 122.26 122.26 122.26

อัตราการใช้กําลังการผลิตท่ีดําเนินการได้ (%)

75% 75% 71% 71% 73% 76%

48% 50% 49% 50% 52% 54%

48% 59% 70% 70% 72% 74%

18,781     19,625     18,976     19,013    19,626    20,405    

4% -3% 0% 3% 4%

แบบกระป๋อง (ล้านกระป๋อง/ปี)

รายได้ธุรกิจเคร่ืองดื่ม

Growth (%)

-โรงงาน บรรจุกระป๋องหัวหมาก (กรุงเทพ)

แบบกระป๋อง (ล้านกระป๋อง/ปี)

-โรงงานผลิต จ. อยุธยา

แบบขวด (ล้านขวด/ปี)

-โรงงาน บรรจุขวดหัวหมาก (กรุงเทพ)

แบบขวด (ล้านขวด/ปี)

-โรงงานผลิต จ. อยุธยา

แบบขวด (ล้านขวด/ปี)

-โรงงาน บรรจุขวดหัวหมาก (กรุงเทพ)

แบบขวด (ล้านขวด/ปี)

-โรงงาน บรรจุกระป๋องหัวหมาก (กรุงเทพ)
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คาดการณ์ยอดขายเครื่องดื่มแยกรายผลิตภัณฑ์  

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน และ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 ธุรกจิการบริหารจดัการด้านซัพพลายเชน : ปี 2561 ประเมินลดลง 22% yoy อยูท่ี่ 2,834 
ล้านบาท (1H61 คิดเป็นสดัสว่น 46%) ก่อนท่ีจะกลบัมาเติบโต 18% yoy ในปี 2562 เทา่กบั 
3,336 ล้านบาท จากการกลบัมาดําเนินการผลิตขวดแก้วท่ีโรงงานอยธุยากลาส ประกอบกบัการ
เพ่ิมสายการผลิตเคร่ืองด่ืม  “ซี – วิต” จาก 93 ล้านขวด/ปี มาอยู่ท่ี 184 ล้านขวด/ปี (ผลติท่ีโรงงาน
มีนบรีุและหวัหมาก) ตัง้แต ่ 2H61 หนนุรายได้สว่นนีเ้พ่ิมขึน้ 23% yoy อยู่ท่ี 1,273 ล้านบาท 
ขณะท่ีเคร่ืองด่ืมคาลพิสและการบริหารจดัการด้านซพัพลายเชนอ่ืนๆ คาดการณ์ขยายตวั
ใกล้เคียง GDP ประเทศไทยท่ีระดบั 4% yoy   
 

สมมติฐานธุรกิจการบริหารจัดการด้านซัพพลายเชน 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน และ  ฝ่ายวิจยั ASPS 

รายการ (ล้านบาท) 2558 2559 2560 2561F 2562F 2563F

เคร่ืองดื่มบํารุงกําลังในประเทศไทย 14,731              14,665             14,398           14,715    15,039    15,370    

ตลาดส่งออกเคร่ืองดื่ม 3,179                4,253               4,009             3,698     3,961     4,381     

เคร่ืองดื่มประเภทอ่ืน (กาแฟ + เกลือแร่ + เปปทีน + แฮง) 871                   707                   569                 600 626 654

รายได้ธุรกิจเคร่ืองดื่ม 18,781              19,625             18,976           19,013    19,626    20,405    

Growth เคร่ืองดื่มบํารุงกําลังไทย (%) -0.4% -1.8% 2% 2% 2%

Growth ตลาดส่งออก (%) 33.8% -5.7% -8% 7% 11%

Growth เคร่ืองดื่มประเภทอื่น (%) -18.9% -19.5% 6% 4% 4%

Growth รายได้ธุรกิจเคร่ืองดื่ม (%) 4.5% -3.3% 0% 3% 4%

หน่วย : ล้านบาท 2558 2559 2560 2561F 2562F 2563F

ธุรกิจจัดจําหน่ายสินค้าของยูนิชาร์ม 4,896       5,065          579             -           -           -           

ธุรกิจบริการผลิตสินค้า 1,008       1,579          1,598          1,199       1,438       1,582       

เคร่ืองดื่ม ซี-วิต 462           573             778             1,034       1,273       1,352       

เคร่ืองดื่ม คาลพิส 493           442             495             445          463          481          

บริการบริหารจัดการด้าน ซัพพลายเชนอ่ืน ๆ 434           238             195             156          162          168          

รวมรายได้จากการบริหารจัดการด้านซัพพลายเชน 7,293       7,897          3,645          2,834       3,336       3,584       

Growth (%)

ธุรกิจจัดจําหน่ายสินค้าของยูนิชาร์ม 3% -89% -           -           -           

ธุรกิจบริการผลิตสินค้า 57% 1% -25% 20% 10%

เคร่ืองดื่ม ซี-วิต 24% 36% 33% 23% 6%

เคร่ืองดื่ม คาลพิส -10% 12% -10% 4% 4%

บริการบริหารจัดการด้าน ซัพพลายเชนอ่ืน ๆ -45% -18% -20% 4% 4%

การเติบโตของรายได้จากการบริหารจัดการด้านซัพพลายเชน 8% -54% -22% 18% 7%
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 ธุรกิจผลิตภัณฑ์ของใช้ส่วนบุคคล : ปี 2561 คาดเติบโต 21% yoy เท่ากบั 2,647 ล้านบาท 
จากฐานต่ําปีก่อน เน่ืองจากปี 2560 มีการตดัสินค้าท่ีมีอตัรากําไรต่ํา (1H61 เติบโต 23% และ
คิดเป็นสดัส่วน 45% ของเป้ารายได้) ส่วนปี 2562 ประเมินขยายตวั 5% yoy อยู่ท่ี 2,787 ล้าน
บาท มากกว่าอุตสาหกรรมในประเทศที่ขยายตัว1.7% ต่อปี จากการเปิดตัวหรือปรับปรุง
ผลิตภณัฑ์ใหม ่โดยอาศยัจดุแข็งท่ีเป็นผู้ นําตลาดและมีเครือข่ายการกระจายสินค้าท่ีครอบคลมุ
ทั่วประเทศ ทําให้ผลิตภัณฑ์เข้าถึงทุกกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย รวมถึงการขยายไปตลาด
ตา่งประเทศมากขึน้  

 Gross Margin : ปี 2561 ประเมินเฉล่ีย 32.4% และจะเพ่ิมเป็น 33.3% ในปี 2562 โดยคาดหวงั
การฟืน้ตวัจาก “ธุรกจิเคร่ืองดื่ม” เป็นหลกัจาก 33% ในปี 2561 มาอยู่ท่ี 34% (คา่เฉลี่ย
ย้อนหลงั 3 ปีท่ี 35%) แรงหนนุจากการบริหารต้นทนุการผลิตอย่างมีประสิทธิภาพมากขึน้ 
รวมถึงการใช้กําลงัการผลิตเพ่ิมขึน้จนนําไปสูก่ารประหยดัตอ่ขนาด (Economies of Scale) และ
ต้นทนุวตัถดิุบอยา่งเศษแก้วลดลง ทัง้นีส้มมติฐาน Gross Margin ปี 2562 อยู่บนความ
คาดหมายวา่บริษัทฯ จะปรับสตูรเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงั ให้มีปริมาณนํา้ตาลลดลง เพ่ือลดกระทบ
จากการปรับขึน้ของภาษีสรรพสามิต (ด้านปริมาณนํา้ตาล หรือ ภาษีนํา้ตาล) ด้าน “ธุรกจิ
ผลติภณัฑ์ของใช้ส่วนบุคคล”  ปี 2561 – 62 แนวโน้มใกล้เคียงปี 2560 ท่ีระดบั 47% - 49% 
จากการเน้นขายเฉพาะสินค้าท่ีมีอตัรากําไรขัน้ต้นสงูตัง้แตปี่ 2560 สดุท้าย “ธุรกจิบริหาร
จดัการด้านซพัพลายเชน” คาดการณ์ปี 2561 ทรงตวัจากปี 2560 ท่ี 14.8%  (1H61 ท่ี 14.7%) 
ก่อนจะเพ่ิมขึน้เป็น 16.5% ในปี 2562  จากการใช้กําลงัผลิตเตาเผาแก้วใหมเ่พ่ิมขึน้ (Ramp up) 
และผลิตงานท่ีมีมาร์จิน้สงูเพ่ิมขึน้ สะท้อนจาก Gross margin ช่วง 2Q60 ของกลุม่ธรุกิจนี ้หลงั
เลิกสญัญากบัยนิูชาร์ม มี Gross Margin สงูถึง 19.9% (1H61 เฉลี่ย 14.7% เน่ืองจากได้รับ
ผลกระทบจากการปิดเตาหลอมขวดแก้วท่ีอยธุยา)  

 
สมมติฐาน Gross Margin แยกรายธุรกิจ 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน และ  ฝ่ายวิจยั ASPS 

 ค่าใช้จ่ายขายบริหาร (SG&A) : กําหนดสมมติฐานปี 2561 ท่ี 20.5% และปี 2562 ลดลงสู ่
20.1% เน่ืองจากคา่ใช้จ่ายในการปรับโครงสร้างองค์กรหมดลง สอดคล้องกบัแนวโน้มสดัสว่น 
SG&A/Sales ท่ีลดลงมาตลอดตัง้แตปี่ 2558 ท่ีระดบั 21.6% จนลา่สดุ 1H61 อยู่ท่ี 20.3% 

 Effective tax rate : ปี 2561 - 62 ประเมินอย่างอนรัุกษ์นิยมเฉลีย่ 19% (1H61 ท่ี 18.4%)  

รายปี 2558 2559 2560 2561F 2562F 2563F

ผลิตภัณฑ์เคร่ืองดื่ม 34.8% 35.6% 34.6% 33.0% 34.0% 35.0%

ผลิตภัณฑ์ของใช้ส่วนบุคคล 43.6% 44.4% 49.0% 47.0% 49.0% 49.0%

บริหารจัดการด้าน Supply Chain 11.2% 11.0% 14.8% 14.8% 16.5% 17.0%

Gross Margin บริษัทฯ  29.6% 30.0% 32.6% 32.4% 33.3% 34.4%

รายไตรมาส 1Q60 2Q60 1Q61 2Q61 1H61 1H60

ผลิตภัณฑ์เคร่ืองดื่ม 34.9% 35.6% 32.9% 32.6% 32.8% 35.2%

ผลิตภัณฑ์ของใช้ส่วนบุคคล 44.7% 45.4% 44.0% 48.7% 46.3% 45.1%

บริหารจัดการด้าน Supply Chain 13.2% 19.9% 15.3% 14.1% 14.7% 15.5%

Gross Margin บริษัทฯ  31.9% 33.3% 32.2% 31.3% 31.8% 32.5%
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หลัง IPO สถานะการเงินแข็งแกร่งข้ึน ... Dividend Policy ข้ันตํ่า 60%  

โครงสร้างทางการเงินสิน้ 30 มิ.ย. 2561 มีสดัสว่น Net Gearing ท่ี 1.01 เทา่ แตเ่ช่ือวา่หลงั IPO บริษัทฯ มีแผน
นําเงินจากการระดมทนุมาชําระหนีท่ี้มีกบัสถาบนัการเงิน ยอ่มหนนุโครงสร้างทางการเงินแข็งแกร่งขึน้ คาดสิน้
ปี 2561 สถานะการเงินเป็น Net Cash สร้างโอกาสให้บริษัทฯ สามารถจ่ายเงินปันผลให้กบัผู้ ถือหุ้นใหม ่ภายใต้ 
Dividend Policy ขัน้ต่ํา 60% ของกําไรสทุธิ  
 

เป้าหมายโครงสร้างทางการเงินของบริษัทฯ 

 
ทีม่า :  OSP   

มูลค่ากิจการปี 62 ท่ี 94,593 - 110,358 ล้านบาท ... PEG มีส่วนลดจาก PEG หุ้นต่างประเทศ 

ในการประเมินมลูคา่ OSP ได้มลูคา่กิจการปี 2562 ประมาณ 94,593 - 110,358 ล้านบาท ภายใต้คาดการณ์
กําไรปกติปี 2562 ท่ี 3,153 ล้านบาท เติบโต 20% yoy และกําหนด PER ท่ี 30 - 35 เทา่ คิดเป็น PEG ท่ี 1.5  - 
1.75 เทา่ (PE Ratio / Growth Rate) ให้ Premium กวา่ CBG ท่ีมี PEG 1.4 เทา่ (มาจาก PER ลา่สดุท่ี 46.8 เทา่ 
ใกล้เคียงคา่เฉลี่ยย้อนหลงันบัตัง้แตเ่ข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ท่ี 44.5 เทา่ และใช้อตัราการเติบโต
กําไรปี 2562 จาก Bloomberg Consensus) เพราะตราสินค้าเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงัมีความแข็งแกร่งกวา่ 
พิจารณาจากการครองสว่นแบง่การตลาดเป็นอนัดบั 1 ในไทยมาโดยตลอด (จากข้อมลูของ Frost & Sullivan 
ตัง้แตปี่ 2556) อีกทัง้มีการกระจายความเส่ียงไปยงัธรุกิจผลิตของใช้สว่นบคุคลในประเทศไทย ภายใต้แบรนด์
ของตนเอง รวมถงึคาดหวงัการเติบโตในอนาคตจากการขยายตลาดใหม ่อย่างไรก็ตาม PEG ท่ี 1.5 - 1.75 เทา่ 
มีสว่นลดจากหุ้น Global ในกลุม่เคร่ืองด่ืม  (Monster beverage  ท่ี 2.9 เทา่, Coca-cola 3 เทา่ และ Pepsi 3.2 
เทา่) และกลุม่ Consumer Product (Unilever ท่ี 2.2 เทา่, Johnson&Johnson 3.5 เทา่, Colgate Palmolive 
3.7 เทา่ และ Procter&Gamble 3.5 เทา่) ท่ีเฉลี่ย 2 – 3 เทา่  
 

PER CBG เฉล่ียย้อนหลังต้ังแต่เข้าตลาด  PEG หุ้น Consumer Product และ Beverage ไทยและต่างประเทศ 

 

 

 
ทีม่า : SETSMART  ทีม่า : Bloomberg Consensus : PE ณ 27 ส.ค. 2561 / Monster beverage เป็นบริษัท

ผลิตเคร่ืองดืม่ Energy Drink สญัชาติอเมริกา 
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ค่าเฉล่ีย PER = 44.5 เท่า 

P/E Growth (%) FY2562 PEG

Consumer Product

Unilever 22.5 10% 2.2

Johnson&Johnson 21.0 6% 3.5

Colgate Palmolive 22.4 6% 3.7

Procter&Gamble 20.2 6% 3.5

Average PEG 3.2

Beverage

Pepsi 20.9 7% 3.2

Coca-cola 23.3 8% 3.0

Monster beverage 40.7 14% 2.9

Carabao Group 46.8 33% 1.4

Average PEG 2.6
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 ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

1. ประเดน็ภาษีสรรพสามิต แบง่เป็นการจดัเก็บตามมลูคา่ในอตัรา 14% ซึง่สว่นนีค้งท่ีไมเ่ปลี่ยนแปลง 
แตใ่นสว่นของการเก็บตามปริมาณนํา้ตาล จะถกูปรับไปใช้อตัราใหมต่ัง้แต ่ ต.ค. 2562 โดยเฉพาะ
เคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงัท่ีมีนํา้ตาลปริมาณสงู ตวัอย่างเชน่ M-150 ท่ีถกูจดัเก็บในอตัราสงูสดุ  ดงันัน้หาก
บริษัทฯ ปรับสตูรเคร่ืองด่ืมไมท่นั โดยเฉพาะเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงัท่ีมีนํา้ตาลปริมาณสงู  หรือการปรับ
สตูรไมไ่ด้รับการตอบรับจากผู้บริโภค อาจกดดนัตอ่ยอดขายและความสามารถในการทํากําไร ไม่
เป็นไปตามคาดได้ 

 
โครงสร้างอัตราภาษีสรรพสามิต 

 
ทีม่า : กรมสรรพสามิต 

2. กําลงัซือ้ในประเทศฟืน้ตวัช้าและการแข่งขนัท่ีรุนแรงในกลุม่เคร่ืองด่ืม มีโอกาสกดดนัตอ่ยอดขาย
เคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงัในประเทศ ท่ีเป็นสดัสว่นหลกัของรายได้ 

3. ความเส่ียงจากการเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบของราชการหรือการไมป่ฏิบติัตามกฎระเบียบท่ีบงัคบัใช้ 
(ทัง้ตลาดในประเทศและตลาดตา่งประเทศ) อาจสง่ผลกระทบในทางลบอย่างมีนยัสําคญัตอ่การ
ดําเนินธรุกิจ ฐานะทางการเงิน และโอกาสทางธรุกิจของบริษัทฯ ในอนาคต  

4. เน่ืองจากมีการทาํธรุกิจตา่งประเทศ (สดัสว่น ~18% ของรายได้จากการขายและบริการ, โดยหลกัมา
จากคา่เงินจ๊าตพมา่) ทําให้บริษัทฯ มีความเส่ียงจากอตัราแลกเปลีย่น ขณะท่ีต้นทนุการผลิตสว่น
ใหญ่อยู่ในรูปเงินบาท (คา่เสื่อมราคา ต้นทนุเศษแก้ว และนํา้ตาล)   

5. ต้นทนุวตัถดิุบท่ีไมส่ามารถควบคมุได้ อย่าง นํา้ตาล, ก๊าซธรรมชาติ และ เศษแก้ว  หากปรับตวัสงูขึน้
ย่อมกดดนัตอ่ความสามารถการทํากําไร เน่ืองจากการปรับราคาทําได้ยาก เพราะสินค้าของบริษัทฯ 
อยู่ในตลาดที่สินค้าสามารถใช้แทนกนัได้ (คาราบาวแดง หรือ กระทิงแดง) การปรับราคาต้องปรับขึน้
พร้อมกนัทัง้กลุม่ฯ จงึจะไมส่ญูเสยียอดขาย         

6. เน่ืองด้วยสินค้าของบริษัทฯ มีคูแ่ขง่หลายราย จงึต้องใช้คา่โฆษณาและการสง่เสริมการขาย จํานวน
มากเพ่ือกระตุ้นความต้องการของผู้บริโภค และสร้าง Brand Loyalty อย่างตอ่เน่ือง ขณะท่ีพฤติกรรม
ของผู้บริโภคมีความหลากหลายมากขึน้ อาจสง่ผลให้คา่ใช้จ่ายการตลาดมากกวา่ยอดขายท่ีได้รับ 
(สดัสว่น SG&A / Sales สงูขึน้) 

ปริมาณนํา้ตาล (กรัม)/100

 มิลลิลิตร

16 ก.ย. 60 ถึง

30 ก.ย. 62

1 ต.ค. 62 ถึง

30 ก.ย. 64

1 ต.ค. 64 ถึง

30 ก.ย. 66

ตั งแต่ 1 ต.ค. 66

เป็นต้นไป

ไม่เกิน 6 0.00 0.00 0.00 0.00

6-8 0.10 0.10 0.30 1.00

8-10 0.30 0.30 1.00 3.00

 10-14 0.50 1.00 3.00 5.00

14 - 18 1.00 3.00 5.00 5.00

เกิน 18 1.00 5.00 5.00 5.00

นํา้ผัก/ผลไม้ อาทิ ชา

เขียว
10%

รายการ

อัตราภาษีตามมูลค่า 

(%) ของราคาขาย

ปลีกแนะนํา

อัตราภาษีตามปริมาณ (บาท)

นํา้อัดลม/เคร่ืองดื่ม

บํารุงกําลัง/เคร่ืองดื่ม

เกลือแร่/อื่นๆ

14%
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งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 30 ก .ย. 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 25,877         24,934         26,204         27,978         

ตน้ทุนขาย (17,431)        (16,866)        (17,480)        (18,364)        

กําไรขัน้ตน้ 8,447          8,068          8,723          9,613          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (5,322)         (5,112)         (5,267)         (5,735)         

ดอกเบีย้จ่าย (98)              (90)              -              -              

ส่วนแบ่งกําไรบริษัทร่วม 299             200             210             221             

รายไดอ้ ืน่ 248             247             247             247             

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,574          3,314          3,914          4,345          

ภาษีเงนิได ้ (720)            (630)            (704)            (695)            

กําไรสุทธกิ่อนหกัส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 2,854          2,684          3,209          3,650          

กําไรของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (106)            (56)              (56)              (56)              

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 86               180             -              -              

กําไรสุทธิ 2,834          2,808          3,153          3,594          

กําไรปกติ 2,748          2,628          3,153          3,594          

อัตราการเตบิโตของยอดขาย -20% -4% 5% 7%

อัตราการเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 1% -1% 12% 14%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 33% 32% 33% 34%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 11% 11% 12% 13%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q60 2Q60 1Q61 2Q61
ยอดขาย 7,145          5,767          6,213          6,001          

ตน้ทุนขาย (4,868)         (3,847)         (4,215)         (4,121)         

กําไรขัน้ตน้ 2,277          1,919          1,999          1,880          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,173)         (1,199)         (1,282)         (1,200)         

ดอกเบีย้จ่าย (23)              (25)              (26)              (24)              

รายไดอ้ ืน่ 61               87               61               89               

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,229          851             792             792             

ภาษีเงนิได ้ (229)            (130)            (164)            (128)            

กําไรสุทธกิ่อนหกัส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 1,000          721             628             664             

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 34               27               15               12               

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษทีเ่ป็นส่วนของผูถ้อืหุน้ใหญ่ 966             693             613             652             

กําไรพเิศษ 58               17               171             9                 

กําไรสุทธทิีเ่ป็นส่วนของผูถ้อืหุน้ใหญ่ 1,024          710             783             661             

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) -              -              -13% 4%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) -              -              -23% -7%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 32% 33% 32% 31%

อัตราส่วนกําไรสุทธิ 14% 12% 13% 11%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 30 ก .ย. 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.57            3.67            3.61            3.92            

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.41            3.33            3.26            3.56            

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 8.43            8.87            8.20            8.26            

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 10.00          10.00          10.00          10.00          

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 9.17            9.00            9.00            9.00            

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.86            0.00            0.00            0.00            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 17.3% 11.8% 10.5% 11.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (%) 69.6% 19.6% 13.0% 14.1%

ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561- 63F 



Equity Talk  
Research Division 
 

THIS DOCUMENT MAY NOT BE DISTRIBUTED, DIRECTLY OR INDIRECTLY OUTSIDE THAILAND. THIS SPECIAL REPORT HAS BEEN FURNISHED TO 
YOU SOLELY FOR YOUR INFORMATION AND MAY NOT BE REPRODUCED OR REDISTRIBUTED TO ANY OTHER PERSON.PLUS 

 25 

 ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2551- 63F (ต่อ) 

 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรสุทธิ 2,834          2,808          3,153          3,594          

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 1,046          1,216          1,353          1,403          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -              -              -              -              

อ ืน่ๆ 672             -              -              -              

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (235)            (585)            (152)            (212)            

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 4,317          3,439          4,354          4,785          

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -              -              -              -              

เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 391             -              -              -              

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,023)         (3,403)         (2,730)         (1,000)         

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (633)            (3,403)         (2,730)         (1,000)         

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 543             (6,109)         -              -              

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -              21,016         -              -              

ลด จ่ายปันผล (4,110)         (3,616)         (1,892)         (2,156)         

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (3,807)         11,291         (1,892)         (2,156)         

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (122)            11,328         (268)            1,629          

หมายเหตุ : ภายใตส้มมตฐิานส่วนของการเพิม่ทุนแลว้

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2,560 2561F 2562F 2563F
เงนิสด & เงนิฝาก 385             11,712         11,445         13,073         

ลูกหนีก้ารคา้ 2,502          3,117          3,275          3,497          

สนิคา้คงเหลอื 1,744          1,687          1,748          1,836          

สนิทรัยพห์มุนเวยีน 6,288          18,173         18,125         20,064         

สนิทรพัยร์วม 15,198 29,269 30,598 32,134

เจา้หนีก้ารคา้ 1,902          1,874          1,942          2,040          

หนีส้นิหมุนเวยีน 11,092         4,955          5,024          5,122          

หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 6,109          -              -              -              

หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ -              -              -              -              

หนีส้นิรวม 11,758 5,622 5,690 5,788

  

ทุนทีชํ่าระแลว้ 231             3,004          3,004          3,004          

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -              18,243         18,243         18,243         

กําไรสะสม 3,011          2,040          3,165          4,602          

องคป์ระกอบอ ืน่ของส่วนผูถ้อืหุน้ 89 89 89 89

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 109             109             109             109             

ส่วนของผูถ้อืหุน้ใหญ่ 3,331          23,538         24,800         26,237         

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 15,198 29,269 30,598 32,134

หมายเหตุ : ภายใตส้มมตฐิานส่วนของการเพิม่ทุนแลว้

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
สัดส่วนรายได ้(%)

 ธุรกจิเครื่องด ืม่ 76% 77% 76% 74%

 ธุรกจิผลติของใชส้่วนบุคคล/ รับจา้งผลติ/อ ืน่ๆ 24% 23% 24% 26%

Gross Margin (%) 32.6% 32.4% 33.3% 34.4%

SG&A/Sales (%) 20.6% 20.5% 20.1% 20.5%

Norm Profit Margin (%) 10.6% 10.5% 12.0% 12.8%


