
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 

 

 

         
Sandwich ร้อนๆ ที่เหมาะทั้งการบริโภคและลงทุน           
NSL ผูผ้ลิตและจาํหน่ายอาหาร แบ่งเป็นธุรกิจเบเกอรีÉและรองทอ้ง (สดัส่วนราว šŜ% 
ของยอดขาย) หลกัๆ อยู่ในกลุ่ม Sandwich ผ่านช่องทาง ş-řř ซึÉงไดมี้การทาํ MOU กบั 
CPALL ถึงปี 2569 หนนุยอดขายบรษัิทฯ เติบโตไปในทิศทางเดียวกบั CPALL นอกจากนีÊ 
NSL มีการกระจายโครงสรา้งรายได้ไปยังธุรกิจ Food services (สัดส่วนราว 4.5%) 
ใหก้บัรา้นอาหารและโรงแรม ขณะทีÉการ IPO ครัÊงนี Ê บริษัทฯ จะนาํเงินบางส่วนไปลงทุน
ในสายการผลิตอาหารพรอ้มรบัประทาน สามารถรองรบัรายไดส้่วนเพิÉมสูงสุดราว 1.2 
พนัลา้นบาทในอนาคต ถือวา่มีนยัฯ เมืÉอเทียบกบัยอดขายปี 2563 ทีÉ 2.9 พนัลา้นบาท  

แนวโน้มกำไรปี 2564 – 65 เติบโตเฉลี่ย 27% yoy  
แนวโนม้กาํไรปกติปี 2564 เท่ากับ 201 ลา้นบาท เติบโต 33% yoy หนุนดว้ยแนวโน้ม
ยอดขายเพิÉม řř.Ś% yoy แรงผลักดันจากยอดขายช่องทาง ş-řř และธุรกิจ Food 
services หลงั COVID-řš ในไทยคลีÉคลาย รวมถึงคาด Gross Margin เรง่ตวัมาทีÉ řş% 
จาก řŞ% ในปี ŚŝŞś สะทอ้นพฒันาการต่อเนืÉองของ Gross Margin ทีÉไต่ระดบัขึ Êนจาก 
14.9% ในงวด  1Q63 มาอยู่ทีÉ  17.4% ในงวด  4Q63 ส่วนปี  ŚŝŞŝ  ประเมินกําไร   
244 ลา้นบาท (+21% yoy) โดยรวมกาํไรปี ŚŝŞŜ – Şŝ ขยายตวัเฉลีÉย 27% yoy สงูกว่า
อตัราการเติบโตของกาํไรกลุม่อาหารปี 2564 – 65 ทีÉฝ่ายวิจยัคาดเติบโตเฉลีÉย 7% yoy  

อิง PER 21 เท่า ใกล้ค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ ให้ FV ที่ 14.1 บาท   
ภายใตป้ระมาณการ EPS ปี 2564 ทีÉ 0.67 บาทต่อหุน้ กาํหนด PER ใกลเ้คียงค่าเฉลีÉย 
SETFOOD ยอ้นหลงัราว Ş ปี ทีÉ 21 เท่า ไดม้ลูคา่พื Êนฐานปี 2564 เท่ากบั 14.1 บาท   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด เป็นผู ้ จัด
จำหน่ายและรับประกันการจำหน่ายหุ้นสามัญเพิ่ม
ทุนของ NSL ในครั้งนี้ โดยการจัดทำเอกสารฉบับน้ี
เพ ื ่อว ัตถ ุประสงค์ในการนำเสนอข้อมูลและบท
วิเคราะห์เท่านั้น การตัดสินใจลงทุนขึ้นกับดุลยพินิจ
ของนักลงทุน ผู้ลงทุนควรอ่านรายละเอียดในหนังสือ
ช้ีชวน ก่อนตัดสินใจลงทุน 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ (Black out 
period) ตั ้งแต ่ว ันท ี ่  26 เม.ย.  64 จนถึงส ิ ้นสุด
ระยะเวลาการจองซ้ือ 

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

การกระจายห ุ้น  IPO (ล้านห ุ้น )

ประชาชนทัÉวไป (IPO) 75

ท ุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท )

ก่อน IPO 225

หลงั IPO 300

ราคาพาร ์(บาท) 1

รายชืÉอผู้ถือห ุ้น ก่อน  IPO หลัง IPO

นายสมชาย  อศัวปิยานนท์ 100% 75%

นายเจริญ  อศัวปิยานนท์ 0% 0%

น.ส. สกุัญญา  อศัวปิยานนท์ 0% 0%

ประชาชนทัÉวไป (IPO) 0% 25%

รวม 100% 100%

นโยบายจ่ายเงินปันผล : ไม่ตํÉากว่า 50% ของกาํไรสทุธิ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย (ลา้นบาท) 3,370 2,923 3,252 3,646 4,040 
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 156    151    201    244    291    
Norm Profit (ลา้น 156    151    201    244    291    
EPS (บาท) 0.92   0.67   0.67   0.81   0.97   
Norm EPS (บาท) 0.92   0.67   0.67   0.81   0.97   
Norm Profit Growth 97% -3% 33% 21% 19%
DPS (บาท) 0.13   0.85   0.40   0.49   0.58   

NSL 

Fair Value (บาท) 14.10 แซนวิชอบร้อน พร้อมรับประทานแล้ววันนี้      
NSL ผู้ผลิต Sandwich ที่มี MOU กับทาง CPALL ถึงปี 2569 คาดทำให้รายได้ 
5 ปีต่อจากนี้ เติบโตอย่างมั่นคงและสม่ำเสมอ นอกจากนี้เตรียมขยายไปยังธุรกิจ
อาหารพร้อมรับประทาน ภายหลังระดมทุนแล้วเสร็จ คาดสนับสนุนกำไรปกติปี 
2564 – 65 เติบโตเฉลี่ย 27% yoy    

9 เมษายน 2564 |

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร
          นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 093372
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Sandwich ร้อนๆ ที่เหมาะทั้งการบริโภคและลงทนุ           
บรษัิท เอ็นเอสแอล ฟู้ดส ์จาํกดั (มหาชน) (“NSL” หรอื บรษัิทฯ) ก่อตัÊงขึ Êนในปี ŚŝŜš โดย    
คณุสมชาย อศัวปิยานนท ์(กรรมการผูอ้าํนวยการ NSL) ซึÉงมีประสบการณใ์นวงการอาหาร
มายาวนาน ตัÊงแตป่ระมาณ śŘ ปีก่อน ไดเ้ป็นผูบ้กุเบิกการทาํอาหารกลอ่งแช่แข็งรายแรกๆ 
ของไทย ก่อนจะขายธุรกิจใหแ้ก่บรษัิทในเครอืของรา้นสะดวกซื ÊอชัÊนนาํของไทย  

สาํหรบัปัจจบุนั NSL ประกอบธุรกิจผลิตและจาํหน่ายสินคา้ในกลุม่อาหาร รวมถึง Food 
service โดยโครงสรา้งรายไดห้ลกัมาจาก สินคา้เบเกอรีÉและอาหารรองทอ้ง (สดัสว่นราว 
94% ของยอดขายปี ŚŝŞś) ในกลุม่ Sandwich เพืÉอจาํหน่ายในรา้นสะดวกซื Êอ ş-řř ภายใต้
แบรนดข์อง CPALL อย่าง อีซีÉเทสต,์ อีซีÉ สวีท และเซเวน่ เฟรช  

โครงสร้างรายได้     ตัวอย่างผลิตภัณฑ์เบเกอรี่บางส่วนของ NSL 

 

 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน     ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน  

 

ภายหลงัไดเ้ห็นรูปผลิตภณัฑข์องบรษัิทฯ ขา้งตน้ ฝ่ายวิจยัเชืÉอวา่นกัลงทนุทกุท่าน คงเคย
เห็นสินคา้วางจาํหน่ายใน ş-řř หรอืเคยอดุหนนุสินคา้ของ NSL แมร้ายไดก้วา่ šŘ% มา
จากช่องทาง ş-řř ดเูหมือนใส่ไข่ในตะกรา้ใบเดียว แต่ฝ่ายวิจยัแทบไม่กงัวลกบัประเด็น
ดงักลา่ว เนืÉองจากบรษัิทฯ ไดมี้การทาํ MOU กบั CPALL ถึง řŠ ธ.ค. Şš ทีÉมีขอ้กาํหนดไม่ให ้
CPALL ซื Êอสินคา้จากผูข้ายรายอืÉนทีÉมีลกัษณะคลา้ยกบับรษัิทฯ (รายละเอียด MOU ตาม
รูปดา้นลา่ง) เป็นเกราะปอ้งกนัคูแ่ข่งรายอืÉนเสรมิจากความสมัพนัธใ์นการเป็นคูค่า้ทาง
ธุรกิจกบั CPALL มาอย่างยาวนานตัÊงแตปี่ ŚŝŜŠ ในสว่นของบรษัิท Dough Maker ทีÉก่อตัÊง
โดยคณุสมชาย อศัวปิยานนท ์ ก่อนทีÉ NSL จะรบัโอนกิจการทัÊงหมด (Entire Business 
Transfer: EBT) ของ Dough Maker ในปี ŚŝŞř และจดุแข็งจากการบรหิารจดัการสินคา้
ตามความตอ้งการของ CPALL เพราะสินคา้ของบรษัิทฯ ในกลุม่เบเกอรีÉและรองทอ้งมีอายุ
โดยเฉลีÉยราว ŝ – ş วนั (สินคา้เป็นระบบขายขาดใหก้บั CPALL จึงไม่มีการรบัสินคา้คืนจาก 
CPALL ในกรณีทีÉสินคา้หมดอาย)ุ จงึตอ้งใชค้วามเชีÉยวชาญและประสบการณใ์นการ
บรหิาร Supply chain      

3,115 3,258 
2,760 

19 113 
164 

3,134 3,370 
2,923 

2561 2562 2563

เบเกอรีÉและรองทอ้ง Food Services  และ อืÉนๆ

ลา้นบาท
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  MOU ระหว่าง NSL กับ CPALL 

 
ทีÉมา: NSL  

 

ฝ่ายวิจยัมองธุรกิจเบเกอรีÉฯ ถือเป็นกลุม่สินคา้ทีÉมีการบรโิภคในชีวิตประจาํวนั โดยเฉพาะ
ในช่วงเชา้ก่อนเวลาเริÉมงาน ผ่านช่องทาง CPALL ทีÉมีสาขาครอบคลมุทัÉวประเทศ ณ สิ Êนปี 
ŚŝŞś จาํนวน řŚ,432 สาขา (อิงจาก Presentation ของ CPALL งวดปี ŚŝŞś โครงสรา้ง
รายไดข้อง CPALL ไม่รวม MAKRO มาจากกลุม่ F&B เฉลีÉยราว şř% ของยอดขาย CPALL 
ในปี ŚŝŞŚ-Şś) ประกอบกบัการมี MOU ตามขา้งตน้ ย่อมช่วยสรา้งรายไดอ้ย่างสมํÉาเสมอ 
(Recurring income) ใหก้บับรษัิทฯ และพรอ้มเติบโตไปกบั CPALL อย่างนอ้ยถึงปี ŚŝŞš  

 
อัตราการเติบโตของรายได้ NSL และ CPALL       สัดส่วนรายได้ CPALL (งบเฉพาะกิจการ) 

 

 

 
ทีÉมา: งบการเงิน NSL และ CPALL      ทีÉมา: CPALL  

8%

-9%

8%

-13%
2562 2563

Growth % CPALL (งบการเงินเฉพาะ)  Growth % NSL

70.60% 70.10% 71.20% 71.40%

29.40% 29.90% 28.80% 28.60%

2560 2561 2562 2563

F&B Non F&B



Research Division
 

|   4 
 

IPO STOCK 

นอกจากนีÊบรษัิทฯ มีการกระจายรายไดไ้ปยงัสินคา้ทีÉพฒันาผลิตและจาํหน่ายขนมขบเคี Êยว
ภายใตแ้บรนดข์องบรษัิทฯ (สดัส่วน Ř.ŝ% ของยอดขายปี ŚŝŞś) ไดแ้ก่ บตัเตอรฟิ์น, ชิลี, เน
เชอรลั ไบท,์ ปังไท เพืÉอจาํหน่ายทางรา้นคา้ปลีกสมยัใหม่ (Modern Trade: MT) และ
รา้นคา้ปลีกแบบดัÊงเดิม (Traditional Trade: TT) อีกทัÊงมีการกระจายรายไดไ้ปยงัธุรกิจ 
OEM และขายเศษขนมปังและอืÉนๆ (สดัสว่น Ř.ŝ% ของยอดขายปี ŚŝŞś) โดยในช่วง ŜQ63 
ไดเ้ริÉมผลิตขนมปังชนิดแผ่นเนื Êอนุ่มสไลดห์นาตรา “เบเกอรีÉอารกิาโตะ” ใหแ้ก่บรษัิท 
เซ็นทรลั ฟู้ด รเีทล จาํกดั เพืÉอวางจาํหน่ายใน Tops Supermarket และ Family Mart ตัÊงแต่ 
ต.ค. ŚŝŞś และสดุทา้ยตัÊงแต่ ŚHŞŚ บรษัิทฯ มีการทาํ M&A บจก. ควอลิตี Êฟู้ด สเปเชียลตีÊ 
(QFS) เพืÉอขยายไปยงัธุรกิจ Food Services (สดัสว่น Ŝ.ŝ% ของยอดขายปี ŚŝŞś) อย่าง
การแปรรูปเนื Êอสตัว ์ เพืÉอบรรจใุสบ่รรจภุณัฑ ์ พรอ้มนาํไปประกอบอาหาร อาทิ เช่น 
ผลิตภณัฑป์ลา, อาหารทะเล, เนื Êอสตัว ์ สาหรา่ยและผกัตา่งๆ แช่แข็งและแปรรูป ใหแ้ก่
ผูป้ระกอบการรา้นอาหาร, โรงแรม, ผูใ้หบ้รกิารดา้นจดัเลี Êยง (Hotel, Restaurant and 
Catering: HORECA) รวมถึงช่องทาง MT ตา่งๆ เช่น Tops  Supermarket ภาพรวมแมท้ัÊง 
ś ธุรกิจมีฐานรายไดท้ีÉไม่สงูมาก แตฝ่่ายวิจยัมองเป็นโอกาสเติบโตในอนาคต โดยเฉพาะ
ธุรกิจ Food services สะทอ้นจากขอ้มลูของศนูยอ์จัฉรยิะเพืÉออตุสาหกรรมอาหาร พบวา่
อตัราการเติบโตผลิตภณัฑแ์ปรรูปเนื Êอสตัวแ์ละอาหารทะเลเฉลีÉยตอ่ปี (CAGR) ในช่วงปี 
Śŝŝş – ŞŚ เฉลีÉยอยู่ทีÉ Š% และฝ่ายวิจยัมองมีแนวโนม้ดีตอ่เนืÉอง ภายหลงัการระบาดของ 
COVID-19 ในปี ŚŝŞŜ ไม่มีการ Lock down เหมือนงวด ŚQ63 ทาํใหค้าดการณค์าํสัÉงซื Êอ
จากกลุม่รา้นอาหารในปี ŚŝŞŜ เรง่ตวัขึ Êน รวมทัÊงแผนการเปิดรบันกัท่องเทีÉยวต่างชาติมา
ไทยช่วง ŚH64 ขณะทีÉประสบการณข์องผูบ้รหิารในธุรกิจอาหารมาอย่างยาวนาน คาดใช้
ประโยชนจ์ากเทรนดใ์หม่ในกลุม่อาหารอย่าง Plant based food และผลิตภณัฑท์ีÉมี
สว่นผสมของกญัชงและกญัชา มาตอ่ยอดในธุรกิจอาหารใหเ้ติบโตมากขึ Êน  

                   
ตัวอย่างสินค้า Snack    ตัวอย่างสินค้า Food Services 

 

 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน    ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 
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ระดมทุน IPO พร้อมต่อยอดธุรกิจอาหารพร้อมรับประทาน  
บรษัิทฯ จะนาํเสนอขายหุน้สามญัตอ่ประชาชนทัÉวไปในครัÊงนี Êจาํนวน şŝ ลา้นหุน้ (หุน้ใหม่
ทัÊงหมด) ราคาพาร ์ ř บาท คิดเป็นสดัสว่น Śŝ% ของจาํนวนหุน้สามญัทีÉออกชาํระแลว้
ทัÊงหมดของบรษัิทฯ หลงั IPO หรอื śŘŘ ลา้นหุน้ คิดเป็นทนุจดทะเบียนชาํระแลว้ śŘŘ ลา้น
บาท เทียบกบั ณ śř ธ.ค. ŚŝŞś ทีÉ ŚŚŝ ลา้นบาท โดยมีรายละเอียดและวตัถปุระสงคก์ารใช้
เงินทีÉไดจ้ากการระดมทนุไปใช ้ตามรูปดา้นลา่งนี Ê   

 
 สรุปข้อมูลการเสนอขาย 

 
ทีÉมา: NSL  

 

สาํหรบัการลงทนุเพืÉอพฒันาโครงการในอนาคต หลกัๆ จะนาํไปใชเ้พืÉอลงทนุในสายการผลิต
ผลิตภณัฑใ์หม่ ในกลุม่อาหารแช่งแข็งพรอ้มรบัประทาน (Ready Meal Frozen Food) เช่น 
ซุป, อาหารแช่แข็ง (มีทบอล, ซอสตา่งๆ) ตามดว้ยอาหารพรอ้มรบัประทานแบบไม่ตอ้งแช่
แข็ง (สามารถรบัประทานไดท้ัÊงแบบอุน่รอ้น หรือรบัประทานเลย) เช่น อาหารประเภทแกง 
และสดุทา้ย อาหารแหง้กึÉงพรอ้มรบัประทาน อย่าง โจ๊กคพั ใชง้บลงทนุ (CAPEX) ประมาณ 
śŝŘ ลา้นบาท (ระยะเวลาก่อสรา้ง ř ปี) แบง่เป็นอาคารประมาณ ŚŜŘ ลา้นบาท (ทางบญัชี
หกัคา่เสืÉอมราว ŚŘ ปี คิดเป็นค่าเสืÉอมตอ่ปีราว řŚ ลา้นบาทตอ่ปี) และเครืÉองจกัรราว řřŘ 
ลา้นบาท (คา่เสืÉอมประมาณ řŘ ปี คิดเป็นคา่เสืÉอมราคา řř ลา้นบาทตอ่ปี) รวมกนัคิดเป็น
คา่เสืÉอมราว ŚŚ ลา้นบาทตอ่ปี เทียบเท่าประมาณ ř% ของตน้ทนุผลิตในปี ŚŝŞś  
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โดยในเบื Êองตน้บรษัิทฯ จะผลิตโดยใชเ้ครืÉองจกัรทีÉมีหรอื OEM ไปก่อนสาํหรบัสินคา้ทีÉ NSL 
ไม่มีเครืÉองจกัร หากผลตอบรบัและ Demand มีจาํนวนเพียงพอ บรษัิทฯ จะเริÉมลงทนุซึÉงคาด
วา่ภายในปี ŚŝŞŝ รองรบัรายไดส้งูสดุประมาณ ř.Ś พนัลา้นบาท (เทียบเท่ากาํลงัผลิต
ประมาณ Śř ตนัตอ่วนั) ถือวา่มีนยัฯ เมืÉอเทียบกบัยอดขายในปี ŚŝŞś ของบรษัิทฯ ทีÉ Ś.š 
พนัลา้นบาท ในความเห็นฝ่ายวิจยัมองวา่ผลิตภณัฑอ์าหารพรอ้มรบัประทานประเภทแกง
ตา่งๆ นอกจากรองรบัตลาดในประเทศ (Modern Trade, HORECA) ยงัมีโอกาสเติบโตใน
ตา่งประเทศ ทีÉนิยมอาหารชาวตา่งชาติ (Ethnic Food) โดย Mordor Intelligence 
คาดการณต์ลาดอตุสาหกรรมอาหาร Ethnic Food จากปี ŚŝŞř ทีÉ ř.Ś ลา้นลา้นบาท มาทีÉ 
Ś.ś ลา้นลา้นบาท คิดเป็นการเติบโตเฉลีÉย řř.Š% ตอ่ปี ณ ปี ŚŝŞş ปัจจยัหนนุจากการทีÉ
หลายประเทศมีอตัราผูอ้พยพทีÉสงูขึ ÊนเรืÉอยๆ และผูบ้รโิภคมีความรูแ้ละความเขา้ใจในเรืÉอง
ของการบรโิภคเพิÉมมากขึ Êน ทาํใหเ้กิดความตอ้งการอาหารจาํพวก Ethnic Food มากขึ Êน
เรืÉอยๆ ในหลายประเทศทัÉวโลก (ทีÉมา : หนงัสือชี Êชวน NRF สว่นทีÉ Ś.Ś.Ś ลกัษณะการ
ประกอบธุรกิจ วนัทีÉ ŚŜ ก.ย. Şś) ซึÉงฝ่ายวิจยัประเมินจากประสบการณใ์นธุรกิจอาหารมา
นานกวา่ śŘ ปี การขยายธุรกิจเพิÉมในกลุ่มอาหาร กอปรกบัเคยมีประสบการณใ์นการทาํ
ธุรกิจอาหารแช่งแข็งมาก่อน เชืÉอวา่ธุรกิจใหม่มีความเป็นไปได ้ในกรณีทีÉประสบความสาํเรจ็
นอกจากตอ่ยอดการเติบโตของยอดขาย ยงัช่วยเพิÉมประสิทธิภาพการทาํกาํไร เนืÉองจากมอง
วา่สินคา้ภายใตแ้บรนดข์องตนเองมีมารจ์ิ Êนสงูกวา่สินคา้ในกลุ่มเบเกอรีÉและรองทอ้ง ทีÉมี
ขอ้จาํกดัในการปรบัเพิÉมราคาขาย ซึÉงฐานกาํไรปี ŚŝŞŚ – Şś ของ NSL ทีÉราว řŝŘ ลา้นบาท
ตอ่ปี ทาํใหใ้นกรณีทีÉผลิตภณัฑใ์หม่ประสบความสาํเรจ็จะเป็นแรงสง่ตอ่กาํไรอย่างมีนยัฯ      

        
 โครงการในอนาคต 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 

1. อาหารแช่แข็งพรอ้มรบัประทาน (Ready Meal Frozen Food) เช่น ซปุ อาหารแช่แข็ง เช่น มีทบอล ซอสต่างๆ แช่แข็งเพืÉอนาํไปปรุงอาหารต่อไป 

2. อาหารพรอ้มรบัประทานแบบไม่ตอ้งแช่เย็น เช่น แกงต่างๆ กับขา้วต่างๆ เมืÉอจะรบัประทานก็นาํไปอุ่นรอ้น 

3. อาหารแหง้กึÉงพรอ้มรบัประทาน เช่น โจ๊กคพั ซปุ เมืÉอรบัประทานเติมนํÊารอ้นลงไป

ประมาณ 350 ลา้นบาท แบ่งเป็น 

1. ก่อสรา้งอาคารประมาณ 240 ลา้นบาท

2. ลงทนุในเครืÉองจกัรประมาณ 110 ลา้นบาท

ระยะเวลาท ีÉคาดว่าจะเริÉม

ก่อสร้างและระยะเวลา

ก่อสร้างและติดตัÊงเครืÉองจักร

โดยประมาณ

ขึ Êนอยู่กับสภาพตลาดและการตอบรบัของสินคา้ และกาํลงัการผลิตทีÉเหลือในโรงงานสาขา 2                                        

เนืÉองดว้ยสถานการณ์ COVID-19 ทาํให ้NSLตอ้งระมดัระวงัเรืÉองการลงทนุเป็นพิเศษ ในปี 2564 หากกาํลงัการผลิตทีÉ

โรงงานสาขา 2 สามารถรองรบัความตอ้งการสินคา้ไดเ้พียงพอ NSL จะผลิตดว้ยตนเองทีÉโรงงานสาขา 2 ไปก่อน และ

ว่าจา้ง OEM สาํหรบัสินคา้ทีÉใชเ้ทคโนโลยีใหม่ทีÉ NSL ยังไม่มีเครืÉองจกัรรองรบั ทัÊงนี Ê เมืÉอยอดขายและผลตอบรบัเป็นทีÉน่า

พอใจและเห็นถึงอตัราการเติบโตทีÉคาดว่าจะยังยืน NSL จะเริÉมก่อสรา้งโรงงานและสายการผลิตแห่งใหม่เพืÉอใหเ้กิด

ประโยชนส์งูสดุต่อผลประกอบการของ NSL โดยระยะเวลาก่อสรา้งโดยประมาณอยู่ทีÉ 12 เดือน

กาํลังผลิต
รองรบัรายไดส้งูสดุประมาณ 1,200 ลา้นบาท (ประมาณ 21 ตนัต่อวนั)

สายการผลิตสาํหรับผลิตภัณฑ ์

มูลค่าเงินลงท ุนท ีÉคาดว่าจะใช้
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สาํหรบัการชาํระเงินกูยื้ม หากพิจารณาภาระหนีÊทีÉมีดอกเบี Êย (รวมหนีÊสินตามสญัญาเช่าทาง
การเงิน) ณ สิ Êนปี ŚŝŞś ราว Şřš ลา้นบาทและสว่นของผูถื้อหุน้ราว Ŝŝŝ ลา้นบาท ฝ่ายวิจยั
คาดภายหลงั IPO สดัสว่นหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยกบัสถาบนัการเงินเทียบสว่นของผูถื้อหุน้ 
(IBD/E) จะลดจาก ř.śŞ เท่า ณ สิ Êนปี ŚŝŞś (สดัสว่น IBD/E ณ สิ Êนปี ŚŝŞŜ ขึ Êนอยู่กบัราคา 
IPO เป็นหลกั) ช่วยลดภาระดอกเบี Êยจ่ายตํÉาลงจาก ŚŜ ลา้นบาทในปี ŚŝŞś (Cost of fund ปี 
ŚŝŞś อยู่ทีÉ Ŝ%) นอกจากนีÊสถานะการเงินทีÉแข็งแกรง่ขึ Êน กอปรกบักระแสเงินสดจากการ
ดาํเนินงาน (CFO) ช่วงปี ŚŝŞŚ – Şś เฉลีÉยราว ŚśŘ ลา้นบาทตอ่ปี และคาดการณปี์ 2564  - 
2565 เฉลีÉยราว śŘŘ ลา้นบาทตอ่ปี คาดสรา้งโอกาสในการจ่ายเงินปันผลตามนโยบายทีÉ
กาํหนดไวไ้ม่ตํÉากวา่ ŝŘ% ของกาํไรสทุธิ 
 

สัดส่วน IBD/E        งบกระแสเงินสด NSL 

 

 

 
ทีÉมา: งบการเงิน   ทีÉมา: งบการเงิน  

 

ทัÊงนี Ê ภายใตเ้กณฑข์องตลาดหลกัทรพัย ์ กาํหนดให ้ Strategic Shareholders (กรรมการ, 
ผูบ้รหิาร, ผูท้ีÉถือหุน้ > 5% ของทนุชาํระแลว้ และผูมี้อาํนาจควบคมุ รวมถึงผูท้ีÉเกีÉยวขอ้งกบั
บคุคลดงักลา่ว) หา้มขายหุน้ (Silent Period) สดัสว่น ŝŝ% ของทนุชาํระแลว้หรือ řŞŝ ลา้น
หุน้ หลงัเสนอขายหุน้ IPO เป็นเวลา ř ปี นบัจากวนัแรกทีÉเขา้ตลาดหลกัทรพัยฯ์ (โดยหาก
ครบกาํหนด Ş เดือนแรกหลงัเขา้ซื Êอขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะสามารถขายได ้Śŝ% ของ
หุน้ Silent Period ทีÉเหลือ şŝ% จะขายไดเ้มืÉอครบกาํหนด ř ปี) ภายหลงัการเสนอขายหุน้ 
Strategic Shareholders ถือหุน้รวมกนัประมาณ ŚŚŝ ลา้นหุน้ จงึทาํใหมี้หุน้ทีÉไม่ติด Silent 
Period จาํนวน ŞŘ ลา้นหุน้ หรอืคิดเป็น ŚŘ% ของหุน้ทัÊงหมดหลงั IPO   
 

 สัดส่วนการถือหุ้นก่อนและหลัง IPO 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน  

546 587 619

318 473 455

1.72

1.24
1.36

2561 2562 2563
หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊย (ลา้นบาท) ส่วนของผูถื้อหุน้ (ลา้นบาท) IBD/E (เท่า)

208 185

277

-23
-70

-35

-170
-115

-250
2561 2562 2563

CFO CFI CFF

จาํนวนหุ้น สัดส่วน (%) จาํนวนหุ้น สัดส่วน (%)

นายสมชาย  อัศวปิยานนท์ 224,999,800        100.00% 224,999,800        75.00%

นายเจริญ  อัศวปิยานนท์ 100                        0.00% 100                        0.00%

น.ส. สุกัญญา  อัศวปิยานนท์ 100                        0.00% 100                        0.00%

ประชาชนทัÉวไป (IPO) -                         -                         75,000,000          25.00%

รวมจาํนวนหุ้น 225,000,000     100.00% 300,000,000     100.00%

ผู้ถือหุ้น
ก่อน IPO หลัง IPO
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Utilization Rate เพิ่มได้และ Gross Margin มีพัฒนาการตอ่เนื่อง  
สถานการณก์ารระบาดของ COVID-19 ในไทย นาํไปสูก่าร Lock Down เมืองในงวด ŚQ63 
ย่อมสง่ผลตอ่ช่องทางการขายผ่าน 7-řř ฯลฯ อย่างหลีกเลีÉยงไม่ได ้ สง่ผลใหโ้รงงานผลิต
กลุม่สินคา้เบเกอรีÉและรองทอ้ง ทัÊง Ś โรงงาน  (นิคมอตุสาหกรรมอมตะ) แบง่เป็นโรงงาน
สาขา ř ทีÉมีกาํลงัผลิต Ŝ.ŝ แสนชิ Êนตอ่วนั สามารถผลิตเพียง Ś.Ş แสนชิ Êนตอ่วนั คิดเป็น 
Utilization Rate 58% ลดลงจาก şŠ% ในปี ŚŝŞŚ เช่นเดียวกบัโรงงานสาขา Ś ทีÉมีกาํลงั
ผลิต Š แสนชิ Êนตอ่วนั สามารถผลิตจรงิ Ś.Ś แสนชิ Êนตอ่วนั เทียบเท่า Utilization Rate 28% 
ตํÉาลงจาก śş.ŝ% ในปี ŚŝŞŚ อย่างไรก็ตามสถานการณ ์COVID-řš ผ่านจุดเลวร ้ายสุด
แล้วในปี ŚŝŞś คาดการณส์่งให  ้ Utilization rate ของท ัÊง Ś โรงงานตัÊงแต่ปี ŚŝŞŜ 
ทยอยเร ่งตัวข ึÊน  (Ramp up)  โดยรวมยอดขายปี ŚŝŞś ชะลอตวั řś.ś% yoy มาอยู่ทีÉ Ś.š 
พนัลา้นบาท โดยธุรกิจเบเกอรีÉและรองทอ้ง ออ่นตวั řŝ% yoy เท่ากบั Ś.şŞ พนัลา้นบาท ซึÉง
ไม่สามารถชดเชยไดก้บัธุรกิจ Food Services เติบโตมาทีÉ řśś ลา้นบาทจาก şŞ ลา้นบาท
ในปี ŚŝŞŚ เพราะการรบัรูร้ายไดเ้ต็มปี เทียบกบัปีก่อนทีÉเริÉมรบัรูร้ายไดต้ัÊงแต ่ŚH62  

ด้าน  Gross Margin มีปัจจัยหนุนจากการบร ิหารต้นทนุการผลิตอย่างมี
ประสิทธ ิภาพ  โดยเฉพาะต้นท ุนวัตถุดบิท ีÉเป็นต้นท ุนหลัก หนุน  Gross Margin ปี 
ŚŝŞś เร ่งตัวตอ่เนืÉองเป็น  řŞ.Ś% จาก řŜ.š% ในปี ŚŝŞŚ และ řŚ.š% ในปี ŚŝŞř 
ขบัเคลืÉอนดว้ย Gross Margin ในธุรกิจอาหารสงูขึ ÊนมาทีÉ řŞ.Š% จาก řŝ% ในปี ŚŝŞŚ 
ทดแทนไดก้บัมารจ์ิ Êนธุรกิจ Food Services ทีÉรายไดย้งัออ่นแอ ทาํใหไ้ดร้บัผลกระทบจาก
ตน้ทนุคงทีÉ อย่างเงินเดือนพนกังานและคา่เสืÉอมราคา สง่ผลให ้ Gross Margin ในธุรกิจ 
Food Services ลดลงเหลือ ŝ% จาก řř.ř% ในปี ŚŝŞŚ ซึÉงสว่นนีÊฝ่ายวิจยัมองเป็นช่องให้
เกิดการพฒันาขึ Êนตอ่จากนีÊ ตามรายไดใ้นธุรกิจ Food Services ทีÉมีแนวโนม้ฟืÊนตวั ตาม
การกระจายตวัของวคัซีน COVID-19 ในไทย      

สรุปแล้วกาํไรปี ŚŝŞś อยู่ท ีÉ řŝř ล้านบาท  ลดลงเพยีง ś% yoy ตํÉากว่ายอดขายท ีÉหด
ตัว řś.ś% yoy จากการบร ิหารต้นท ุนผลติในธุรกิจเบเกอร ีÉและรองทอ้งอย่างมี
ประสิทธ ิภาพ  ชดเชย Gross Margin ของ Food services ท ีÉอ ่อนตัวลง ภาพรวม Net 
profit margin ปี ŚŝŞś อยู่ท ีÉ ŝ.Ś% เร ่งตัวจาก Ŝ.ŞŜ% ในปี ŚŝŞŚ และ Ś.ŝ% ในปี ŚŝŞř       
 

Capacity / Utilization Rate ธุรกิจเบเกอรี่และรองท้อง          Gross Margin แยกรายธุรกิจ 

 

 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน   ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน  

2562 2563

Capacity (ชิÊนต่อวัน)

สาขา 1 450,000 450,000

สาขา 2 800,000 800,000

Utilization Rate %

สาขา 1 77.8% 57.8%

สาขา 2 37.5% 27.5%

15.0%
16.8%

11.1%

5.1%

2562 2563

Gross Margin กลุม่เบเกอรีÉและรองทอ้ง / ขนมขบเคี Êยว / OEM  Gross Margin กลุม่ Food Services 
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ผลประกอบการรายไตรมาส 

 
ทีÉมา: งบการเงิน 
หมายเหต ุ: ปี 1Q62 – 4Q62 EPS / Norm EPS คาํนวณ Fully diluted ทีÉ řşŝ ลา้นหุน้ และ řQ63 – 4Q63 ทีÉ ŚŚŝ ลา้นหุน้   

 

แนวโน้มกำไรปกติปี 2564 – 65 เติบโตเฉลี่ย 27% สูงกว่ากลุ่มฯ  
แนวโนม้กาํไรปกติปี ŚŝŞŜ – Şŝ เท่ากบั ŚŘř ลา้นบาท (+śś% yoy) และ ŚŜŜ ลา้นบาท      
(+21% yoy) ขยายตวัเฉลีÉย Śş% yoy ถือวา่สงูกวา่อตัราการเติบโตของกาํไรกลุม่อาหาร  
ในปี ŚŝŞŜ – Şŝ ทีÉคาดเติบโตเฉลีÉย ş% yoy (เฉพาะหุน้ทีÉฝ่ายวิจยั Coverage คิดเป็น
สดัสว่นประมาณ 59% ของกาํไรสทุธิ SETFOOD ปี ŚŝŞŚ ตามทีÉเปิดเผยใน SETSMART 
ณ ŚŞ มี.ค. ŞŜ เท่ากบั ŝ.ŝŝ หมืÉนลา้นบาท) 

 
สมมติฐาน ในการทำประมาณการ  แนวโน้มกำไรกลุ่มฯ ที่ฝ่ายวิจัย Coverage (ณ 26 มี.ค. 64) 

 

 

 
ทีÉมา: สายงาน วิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: งบการเงินบรษัิท และ สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

 

(ลานบาท) 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 % YoY % QoQ 2563 2562 % YoY

รายไดร้วม 830      845      860      836      809      612      743      758      -9.3% 2.0% 2,923  3,370  -13.3%

กาํไรขัÊนตน้ 133      113      130      127      121      95        127      132      3.7% 3.5% 475     503     -5.6%

คา่ใชจ้า่ยขายและบริหาร 68        69        68        76        74        53        62        75        -0.6% 21.2% 264     280     -5.7%

กาํไรสทุธิ 47        30        44        35        32        30        49        41        15.8% -17.1% 151     156     -3.1%

กาํไรปกติ 47        30        44        35        32        30        49        41        15.8% -17.1% 151     156     -3.1%

EPS (บาท) 0.27     0.18     0.26     0.21     0.14     0.13     0.22     0.18     -12.5% -17.1% 0.67    0.92    -26.8%

Norm EPS (บาท) 0.27     0.18     0.26     0.21     0.14     0.13     0.22     0.18     -12.5% -17.1% 0.67    0.92    -26.8%

Gross margin (%) 16.0% 13.4% 15.1% 15.2% 14.9% 15.6% 17.1% 17.4% 16.2% 14.9%

SG&A/Sales (%) 8.2% 8.1% 7.9% 9.1% 9.1% 8.7% 8.3% 9.9% 9.0% 8.3%

Norm Profit margin (%) 5.6% 3.6% 5.2% 4.2% 4.0% 4.9% 6.6% 5.4% 5.2% 4.6%

2562 2563 2564F 2565F 2566F

Sale Growth % 7.6% -13.3% 11.2% 12.1% 10.8%

Gross Margin 14.9% 16.2% 17.0% 17.5% 18.0%

SG&A/Sales 8.3% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%

Norm Profit Margin 4.6% 5.2% 6.2% 6.7% 7.2%

(ล้านบาท) 2562 2563 2564F 2565F Growth 2564 Growth 2565 

CPF 18,456 26,022 25,649 27,938 -1.4% 8.9%

TU 3,816 6,246 6,390 6,572 2.3% 2.9%

OSP 3,259 3,504 3,796 4,372 8.3% 15.2%

TFG 1,440 2,563 2,194 2,477 -14.4% 12.9%

TVO 1,411 1,656 1,972 1,664 19.1% -15.6%

M 2,604 907 1,500 2,113 65.3% 40.8%

KSL 941 -344 670 860 N.A. 28.4%

TKN 366 243 455 550 87.5% 20.8%

SAPPE 403 380 434 504 14.2% 16.1%

Total 32,695 41,178 43,060 47,050 4.6% 9.3%

NSL 156 151 201 244 32.9% 21.2%
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โดยฝ่ายวิจยัคาดวา่ยอดขายปี ŚŝŞŜ – Şŝ ของ NSL สงูขึ ÊนเฉลีÉย řř.ş% yoy (ใกลเ้คียงกบั
TACC ทีÉตัÊงเปา้ยอดขายปี ŚŝŞŜ เติบโต řŘ% - 15% yoy โดยรายได ้TACC ประมาณ 95% 
มาจาก 7-řř) อยู่ทีÉ ś.Śŝ พนัลา้นบาท และ ś.Şŝ พนัลา้นบาท ตามลาํดบั ขบัเคลืÉอนดว้ย
ยอดขายในกลุ่มเบเกอรีÉและรองทอ้งในช่องทาง ş-řř เป็นไปในทิศทางเดียวกบัประมาณ
การกาํไร CPALL ของฝ่ายวิจยัทีÉใชใ้นการจดัทาํบทวิเคราะหฉ์บบัลา่สดุ (Śś ก.พ. ŞŜ) ได้
คาดการณย์อดขายสาขาเดิม (SSSG) เฉพาะ CPALL ในปี 2564 - Şŝ อยู่ทีÉ Ş.ŝ% yoy และ 
2.5% yoy ตามลาํดบั และสมมติฐานการเปิดสาขาใหม่ปี ŚŝŞŜ – Şŝ เฉลีÉย şŘŘ สาขา (เพิÉม
เฉลีÉยราว ŝ% ต่อปี) ใกลเ้คียงค่าเฉลีÉยปี ŚŝŞř – Şś ทีÉ şŚř สาขาตอ่ปี ประกอบกบัธุรกิจ 
Food Services มีแนวโนม้ฟืÊนตวั เนืÉองจากสถานการณ ์ COVID-19 ผ่อนคลายขึ Êน หนนุ
คาํสัÉงซื Êอลกูคา้กลุม่โรงแรมและรา้นอาหาร (HORECA) ทยอยฟืÊนตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
ทัÊงนี Ê ฝ่ายวิจยัยงัไม่รวมกลุ่มธุรกิจอาหารพรอ้มรบัประทาน (แช่แข็งและไม่ตอ้งแช่เย็น) และ
กึÉงพรอ้มรบัประทานไวใ้นประมาณการปี ŚŝŞŝ ถือเป็น Upside ทีÉรออยู่ 

 
สมมติฐาน SSSG และ Store Growth ของ 7-11       แนวโน้มยอดขาย NSL 

 

 

 
ทีÉมา: CPALL และ สายงาน วิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: งบการเงิน และ สายงาน วิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

ขณะทีÉ Gross Margin ปี 2564 – Şŝ ประเมินทีÉ řş% และ řş.ŝ% ตามลาํดบั สะทอ้น
พฒันาการของ Gross Margin ทีÉดีขึ Êนอย่างตอ่เนืÉองจาก řŜ.š% ในงวด řQ63  มาทีÉ řş.Ŝ% 
ในงวด ŜQ63 รวมทัÊงทิศทางรายไดธุ้รกิจ Food services สงูขึ Êน ย่อมทาํใหเ้กิด Economies 
of scale ดา้น SG&A/Sales ปี 2564 - 65 คาดไวท้ีÉ š% ทรงตวัจากปี ŚŝŞś นอกจากนีÊภาระ
ดอกเบี Êยจ่ายมีแนวโนม้ลดลงจาก ŚŜ ลา้นบาทในปี ŚŝŞś มาทีÉ řŚ ลา้นบาทในปี ŚŝŞŜ และ 
Š ลา้นบาทในปี ŚŝŞŝ ตามแผนการนาํเงินจาก IPO ไปชาํระหนีÊเงินกูยื้มระยะสัÊนบางสว่น 

 

 

 

 

3.2% 1.7%

-14.5%

6.8% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%

7.5% 7.0%
5.6% 5.7% 5.5% 5.2% 4.9% 4.7%

2561 2562 2563 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F

SSSG Store Growth

3,115 3,258 
2,760 3,008 3,349 3,689 4,029 4,247 

19 113 
164 

243 
297 

351 
405 

458 

3,134 3,370 
2,923 

3,252 
3,646 

4,040 
4,434 

4,706 

2561 2562 2563 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F

เบเกอรีÉและรองทอ้ง Food Services  และ อืÉนๆ

ลา้นบาท
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สาํหรบัแนวโนม้กาํไร řQ64 แมย้อดขายเผชิญความเสีÉยงจากการระบาดระลอกใหม่ของ 
COVID-19 ในไทย โดยเฉพาะ ม.ค. ŞŜ ทีÉผูติ้ดเชื Êอใหม่รายวนัทาํจดุสงูสดุทีÉราว šŘŘ คน แต่
คาดสถานการณท์ยอยฟืÊนตวั หลงัลา่สดุช่วง มี.ค. ŞŜ ผูติ้ดเชื Êอใหม่รายวนัลดลงเหลือไม่
เกิน řŘŘ คนต่อวนั ประกอบกบั Gross Margin ในงวด řQ63 มีฐานตํÉาทีÉ řŜ.š% จงึ
ประเมินกาํไรปกติพอประคองตวัเมืÉอเทียบกบั śŚ ลา้นบาทในงวด řQ63 และ ŜŘ.Ş ลา้น
บาท ในงวด ŜQ63 

 
แนวโน้มกำไรปกติรายป ี NSL          แนวโน้มประสิทธิภาพการทำกำไร  

 

 

 
ทีÉมา: งบการเงิน และ สายงาน วิจยั บล. เอเซีย พลสั    ทีÉมา: งบการเงิน และ สายงาน วิจยั บล. เอเซีย พลสั   

 

ทัÊงนี Ê ภายใต ้Sensitivity Analysis ตอ่ประมาณการปี ŚŝŞŜ – Şŝ ของฝ่ายวิจยัพบวา่ 

 ยอดขายปี ŚŝŞŜ – Şŝ ทีÉเพิÉมขึ Êน (ลดลง) เฉลีÉย ř% จากเดิม บนสมมติฐานอืÉนคง
เดิม จะทาํใหก้าํไรปี ŚŝŞŜ – Şŝ เพิÉมขึ Êน (ลดลง) จากประมาณการเฉลีÉยราว ř.4%  

 Gross Margin ปี ŚŝŞŜ – Şŝ ทีÉเพิÉมขึ Êน (ลดลง) จากเดิม ř% บนสมมติฐานอืÉนคง
เดิม จะทาํใหก้าํไรปี ŚŝŞŜ – Şŝ เพิÉมขึ Êน (ลดลง) จากประมาณการเฉลีÉยราว řŚ%  

 SG&A/Sales ปี ŚŝŞŜ – Şŝ ทีÉเพิÉมขึ Êน (ลดลง) จากเดิม ř% บนสมมติฐานอืÉนคง
เดิม จะทาํใหก้าํไรปี ŚŝŞŜ – Şŝ ลดลง (เพิÉมขึ Êน) จากประมาณการเฉลีÉยราว řŚ%   

 

 

 

 

 

 

 

79
156 151

201
244

291 322 342

2.5%

4.6%
5.2%

6.2%
6.7%

7.2% 7.3% 7.3%

2561 2562 2563 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F

กาํไรปกติ (ลา้นบาท) Norm profit  Margin

12.9%

14.9%
16.2%

17.0% 17.5% 18.0% 18.0% 18.0%

8.8% 8.3%
9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%

2561 2562 2563 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F

Gross Margin SG&A/Sales
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อิง PER 21 เท่า ใกล้ค่าเฉล่ียกลุม่ฯ ให้ FV ที่ 14.1 บาท   
ภายใตป้ระมาณการ EPS (Fully Diluted) ปี 2564 ทีÉ 0.67 บาท (รวมหุน้ IPO ใหม่ 75 ลา้น
หุน้) ในการประเมินมลูคา่หุน้ภายใตว้ิธี PER เนืÉองจากไม่มีธุรกิจทีÉเหมือนกบั NSL อย่าง
สมบรูณแ์บบ จงึกาํหนด PER ใกลเ้คียงคา่เฉลีÉย SETFOOD ยอ้นหลงัราว Ş ปี (1 ม.ค. 58 
– 26 มี.ค. ŞŜ) ทีÉ 21 เท่า ถือวา่ไม่แพงเมืÉอเทียบ TACC ทีÉมีโครงสรา้งรายไดเ้ครืÉองดืÉมจาก 
7-11 เป็นหลกัมีคา่เฉลีÉย PER ยอ้นหลงั Ŝ ปี (30 ธ.ค. 59 – 26 มี.ค. 64) ทีÉ 27 เท่า นอกจากนีÊ
ทัÊง SET Index และ SETFOOD ปัจจบุนัมี PER ซื Êอขายสงูกว่าคา่เฉลีÉยในอดีต (ตามรูป
ดา้นลา่ง) จงึมอง PER ทีÉ 21 เท่า อยู่ในจดุทีÉเหมาะสม และให ้FV ปี 2564 ทีÉ 14.1 บาท    

 
Historical PER SET Index    Historical  PER SETFOOD  

 

 

 
ทีÉมา: Bloomberg    ทีÉมา: Bloomberg 

 
Historical PER TACC    Sensitivity ของ FV ภายใต้วิธี PER     

 

 

 
ทีÉมา: Bloomberg    ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   
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Historical PER ซื้อขายหุ้นในกลุ่มฯ ณ 26 มี.ค. 64  

 
ทีÉมา: SETSMART (เฉพาะบรษัิททีÉมีกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś)  
PER ของ NSL ทีÉแสดงอยู่เป็นคา่ PER ทีÉฝ่ายวิจยัใชใ้นการประเมินมลูคา่พื Êนฐาน    

 

ประเด็นความเสี่ยงสำคญั 
 

1. สภาวะเศรษฐกิจไทยทีÉยงัชะลอตวั ย่อมกดดนักาํลงัซื Êอผูบ้รโิภค อาจเป็นเหตใุห้

ยอดขายตํÉากวา่ทีÉคาดการณ ์ โดยยอดขายปี ŚŝŞŜ – Şŝ ทีÉลดลงเฉลีÉย ř% จาก

เดิม ภายใตส้มมติฐานอืÉนคงเดิม จะทาํใหก้าํไรปี ŚŝŞŜ – Şŝ ลดลง จากประมาณ

การเดิมเฉลีÉยราว ř.Ŝ%  

2. การบรหิารตน้ทนุผลิตตํÉากวา่ทีÉคาด ทัÊงจากการปรบัขึ Êนของราคาวตัถดิุบ ฯลฯ 

สง่ผลให ้Gross Margin ออ่นแอกวา่คาด โดย Gross Margin ปี ŚŝŞŜ – Şŝ ทีÉ 

ลดลง จากเดิม ř% ภายใตส้มมติฐานอืÉนคงเดิม จะทาํใหก้าํไรปี ŚŝŞŜ – Şŝ ลดลง 

จากประมาณการเดิมเฉลีÉยราว řŚ%  

3. การออกผลิตภณัฑใ์หม่ช่วงแรก มีโอกาสสง่ผลใหค้า่ใชจ้่ายการตลาดสงูขึ Êน  

ในขณะทีÉยอดขายยงัตอ้งใชเ้วลา อาจทาํใหส้ดัสว่น SG&A/Sales สงูกวา่ทีÉ

คาดการณ ์ โดย SG&A/Sales ปี ŚŝŞŜ – Şŝ ทีÉเพิÉมขึ Êน จากเดิม ř% ภายใต้

สมมติฐานอืÉนคงเดิม จะทาํใหก้าํไรปี ŚŝŞŜ – Şŝ ลดลง จากประมาณการเดิม

เฉลีÉยราว řŚ%   
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IPO STOCK 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564 - 66  

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกํา ไรขาดทุน  (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายได ้ 2,923       3,252       3,646       4,040       

ตน้ทุนขาย (2,448)      (2,699)      (3,008)      (3,313)      

กําไรขั Ѹนตน้ 475          553          638          727          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (264)         (293)         (328)         (364)         

ดอกเบีѸยจ่าย (24)           (12)           (8)             (3)             

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน -           -           -           -           

รายไดอ้ ืѷน 4              5              5              5              

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 191          253          306          365          

ภาษีเงนิได ้ (39)           (52)           (62)           (75)           

ส่วนแบ่งกําไร/ขาดทุนจากบริษัทร่วม -           -           -           -           

กาํไรปกติ 151          201          244          291          

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -           -           -           -           

กาํไรสุทธ ิ 151          201          244          291          

Norm EPS 0.67         0.67         0.81         0.97         

อัตราการเตบิโตของยอดขาย -13% 11% 12% 11%

อัตราการเตบิโตของกําไรสุทธิ -3% 33% 21% 19%

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ 16% 17% 18% 18%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 5% 6% 7% 7%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63
รายได ้ 809          612          743          758          

ตน้ทุนขาย (689)         (516)         (616)         (627)         

กําไรขั Ѹนตน้ 121          95            127          132          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (74)           (53)           (62)           (75)           

ดอกเบีѸยจ่าย (7)             (6)             (6)             (6)             

รายไดอ้ ืѷน 1              1              2              0              

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 41            37            61            51            

ภาษีเงนิได ้ (9)             (8)             (12)           (11)           

ส่วนแบ่งกําไร/ขาดทุนจากบริษัทร่วม -           -           -           -           

กาํไรปกติ 32.1         29.8         49.0         40.6         

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -           -           -           -           

กาํไรสุทธ ิ 32.1         29.8         49.0         40.6         

Norm EPS 0.14         0.13         0.22         0.18         

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) -2.5% -27.6% -13.5% -9.3%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) -31.2% -1.3% 10.1% 15.8%

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ 14.9% 15.6% 17.1% 17.4%

อัตราส่วนกําไรสุทธิ 4.0% 4.9% 6.6% 5.4%

อัตราส วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.72         1.87         1.78         1.79         

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.54         1.63         1.52         1.53         

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 6.87         7.30         6.90         6.98         

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 19.26       18.25       17.45       17.31       

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 5.82         6.08         5.74         5.84         

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (D/E) 2.46         0.67         0.56         0.49         

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย (ROA) 9.4% 10.8% 11.2% 12.9%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย (ROE) 32.6% 23.1% 18.0% 19.6%
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IPO STOCK 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 
 
 
 
 
 

งบกระแสเงินสด (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กําไรสุทธิ 151          201          244          291          

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 100          105          123          140          

อ ืѷนๆ 41            -           -           -           

เพิѷมลดจากกจิกรรมดําเนนิงาน 292          306          366          431          

การเปลีѷยนแปลงในสนิทรัพย์และหนีѸสนิ (15)           3              (43)           2              

กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 277          309          323          433          

กระแสเงนิสดจากการลงทุน
เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (CAPEX) (33)           (50)           (175)         (175)         

เงินสดรับจากการจาํหน่ายสนิทรัพยถ์าวร 0.1           -           -           -           

เงินสดจา่ยเพืѷอซืѸอสนิทรัพยไ์ม่มีตัวตน (1.4)          -           -           -           

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (35)           (50)           (175)         (175)         

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพิѷม/ลด เงนิกู ้(รวมดอกเบีѸยจ่าย) (80)           (329)         (105)         (105)         

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 55            825          -           -           

ลด จ่ายปันผล (225)         (191)         (121)         (146)         

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (250)         304          (226)         (251)         

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ (8)             564          (77)           6              

งบดุล  (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
เงนิสด & เงนิฝาก 10            573          496          502          

ลูกหนีѸการคา้ 413          477          521          585          

สนิคา้คงเหลอื 142          154          176          187          

ทีѷดนิ อาคารและอุปกรณ์ 972          917          970          1,005       

ค่าความนยิม -           -           -           -           

สนิทรัพย์อ ืѷน 37            37            37            37            

สนิทรพัยร์วม 1,575 2,159 2,200 2,317

เจา้หน ีѸการคา้ 404          483          506          583          

หนีѸสนิอ ืѷนๆ 96            100          100          100          

หนีѸสนิระยะสั ѸนทีѷมภีาระดอกเบีѸย 333 105 105 70

หนีѸสนิระยะยาวทีѷมภีาระดอกเบีѸย 286          181          76            6              

หนีҟสนิรวม 1,120 869 787 760

ทุนทีѷชําระแลว้ 225          300          300          300          

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           750          750          750          

กําไรสะสม 230          240          363          507          

  จัดสรรแลว้-สํารองตามกฎหมาย 30            30            30            30            

  ยังไม่ไดจั้ดสรร 200          210          333          477          

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -           -           -           -           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ท ัҟงหมด 455          1,290       1,413       1,557       

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,575 2,159 2,200 2,317

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
สมมตฐิาน 
Sale Growth (%) -13.3% 11.2% 12.1% 10.8%

Gross Margin (%) 16.2% 17.0% 17.5% 18.0%

SG&A/Sales 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%


