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1Q68 Result Notes 

SAPPE 
   

34.50 65.00 

  

ก ำไร 1Q68 หดตัวแรง YoY  87.1% 7.3 
 

 SAPPE มกี ำไรสทุธิงวด 1Q68 ที ่224 ล้ำนบำท (+18% QoQ, -37% YoY) โดยก ำไรที่
ฟื้นตัว QoQ เปน็ผลจำกค่ำใช้จ่ำยขำยและบริหำรที่ลดลง อย่ำงไรก็ดี ยอดขำยรวมยัง
อ่อนแอลงต่อเนื่อง 17% QoQ จำกยอดขำยจำกต่ำงประเทศที่หดตัวถึง 27% QoQ 

 ก ำไรที่หดตัวแรง YoY เป็นไปในทิศทำงเดียวกับกำรหดตัวของยอดขำยรวมที่ 38% 
YoY โดยตลำดต่ำงประเทศหดตัวแรงทุกภูมิภำค โดยเฉพำะยุโรปและตะวันออกกลำงที่
ลดลงมำกกว่ำ 60% YoY แม้ว่ำบริษัทจะพยำยำมปรับลดค่ำใช้จ่ำยต่ำงๆ เช่น กำร
ควบคุมค่ำใช้จ่ำยด้ำนกำรขำยและค่ำเช่ำคลังสินค้ำ แต่ก็ไม่เพียงพอที่จะช่วยพยุงผล
ประกอบกำรได ้

 
 ฝ่ำยวิจัยมีมุมมองระมัดระวังต่อแนวโนม้ก ำไรของบริษัทใน 2Q68 ที่คำดยังมีแนวโนม้หด

ตัวแรง YoY ขณะที่แนวโน้ม QoQ คำดจะถูกกดดันจำกกำรแข็งค่ำเร็วของค่ำเงินบำท 
เนื่องจำกมีสัดสว่นยอดขำยจำกต่ำงประเทศสูงถึง 65% ของยอดขำยรวม 

g 
 เรำมีแนวโน้มปรับประมำณกำรก ำไรสุทธิและรำคำเป้ำหมำยลงหลังกำรประชุม

นักวิเครำะห์ในสัปดำห์หน้ำ เนื่องจำกเรำมีมุมมองเชิงลบมำกขึ้นต่อผลประกอบกำรของ 
SAPPE ในปีนี้ หลังก ำไรใน 1Q68 คิดเป็นเพียง 17% ของประกำรทั้งปีของเรำ ประกอบ
กับก ำไรมีโอกำสได้รับผลกระทบด้ำนลบจำกเงินบำทแข็งค่ำ ก ำลังซ้ือในตลำดส่งออก
หลัก (ยุโรป และเกำหลีใต้) ชะลอตัว รวมถึงควำมไม่แน่นอนจำกนโยบำยภำษีสหรัฐฯ  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 
 ที่มำ : Bloomberg 
  

ประมำณกำรตัวเลขส ำคัญทำงกำรเงิน 
   

 
 

 
 
 
 
 
 

ที่มำ : SAPPE  
Technical Chart 

แนวโนม้รำคำ : Downtrend 
แนวรับ : 33.25 บำท 
แนวต้ำน : 39.00/48.00 บำท 

 ที่มำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มำ : SET 
  

ที่มำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท) ASPS IAA Cons % diff
2568F 4.24 3.79 12%
2569F 4.84 4.10 18%

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

ICHITAN GROUP PC 11.8                10.9                2.7                  2.8                  
NICHOLS PLC 19.0                17.9                5.2                  4.6                  
XIANGPIAOPIAO -A 17.5                16.0                1.5                  1.4                  
CCL PRODUCTS IND 34.5                26.6                5.1                  4.3                  

P/E P/BV

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567 2568F 2569F

ยอดขาย  (ล้านบาท) 4,566 6,053 6,775 7,641 8,699

ก าไรสุทธิ  (ล้านบาท) 653 1,074 1,253 1,306 1,492

ก าไรปกติ (ล้านบาท) 666 1,085 1,208 1,306 1,492

EPS (บาท) 2.1 3.5 4.1 4.2 4.8

DPS (บาท) 1.7 2.2 1.8 2.5 3.4

PER (เท่า) 16.4 10.0 8.6 8.2 7.2

Dividend Yield (%) 4.7% 6.3% 5.3% 7.3% 9.8%

BVS (บาท) 10.9 12.6 14.6 16.9 19.1

PBV (เท่า) 3.2 2.7 2.4 2.1 1.8

SET ESG Ratings A
CG Score ดีมาก
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดท ำโดย ธิดำรัตน์ ผโลดม 
นักวิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำนด้ำนตลำดทนุ 
เลขทะเบียนนักวิเครำะห์: 016564 
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ผลกำรด ำเนินงำนรำยไตรมำส 

 
ท่ีมำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
ยอดขำย (ล้ำนบำท)  ยอดขำยแบ่งตำมภูมิศำสตร์ 

 

 

 

ท่ีมำ : SAPPE  ท่ีมำ : SAPPE 

 
ก ำไรสุทธิและอัตรำก ำไรขั้นต้น  ปัจจัยเสี่ยง 

 

 1. รำยได้ของบริษัทมำจำกต่ำงประเทศรำว 65% ของยอดขำยรวม ซึ่งโดยส่วนใหญ่
เป็นสกุลดอลลำร์สหรัฐ ท ำให้บรัทมีควำมเสี่ยงหำกค่ำเงินบำทแข็งค่ำย่อมกระทบ
ต่อรำยได้และก ำไรสุทธิ 

2. วัตถุดิบหลักที่ใช้ในกำรผลิตคือ น้ ำตำลและวุ้นมะพร้ำว ซึ่งรำคำผันผวนตำม
ผลผลิตของเกษตรกร อีกทั้งยังมีเม็ดพลำสติก PET ที่ใช้ส ำหรับผลิตบรรจุภัณฑ์
ซึ่งรำคำผันผวนตำมตลำดโลก 

3. จำกรำยได้ส่วนใหญ่มำจำกกำรขำยในต่ำงประเทศท ำให้ภำวะเศรษฐกิจโลกมี
ผลกระทบต่อบริษัทค่อนข้ำงมำกหำกมีปัจจัยลบจำกควำมไม่แน่นอนไม่ว่ำจะเป็น
สงครำมหรือปัญหำทำงกำรค้ำ 

4. ธุรกิจเครื่องดื่มมีกำรแข่งขันที่สูงทั้งจำกผู้ประกอบกำรเดิมที่มีจ ำนวนมำก และ
ผู้ประกอบกำรใหม่ที่ต้องกำรเข้ำสู่ตลำด รวมถึงเครื่องดื่มเป็นสินค้ำที่ทดแทนได้
ง่ำยทั้งด้ำนรำคำและรสชำติ 

(ล้านบาท) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 QoQ (%) YoY (%)

รายได้จากการขายและบริการ 1,520 1,657 1,667 1,209 1,836 1,996 1,566 1,377 1,142 -17.0% -37.8%

ต้นทุนขายและบริการ  (864)          (920)          (897)          (661)          (991)          (1,056)       (846)          (739)          (617)          -16.5% -37.7%

ก าไรข้ันต้น 656 737 770 548 845 940 720 638 526 -17.7% -37.8%

ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร (354)          (352)          (389)          (403)          (459)          (499)          (422)          (475)          (289)          -39.1% -37.0%

รายได้อ่ืนๆ 35 36 32 43 68 64 69 57 37 -36.1% -46.4%

ก าไรปกติ 275 312 319 168 354 411 300 189 224 18.2% -36.9%

ก าไรสุทธิ 275 312 319 168 352 411 300 189 224 18.2% -36.5%

EPS 0.89 1.01 1.04 0.55 1.14 1.33 0.97 0.61 0.73 18.2% -36.5%

Gross Profit Margin (%) 43.2% 44.5% 46.2% 45.3% 46.0% 47.1% 46.0% 46.4% 46.0%

SG&A/Sales (%) 23.3% 21.3% 23.4% 33.3% 25.0% 25.0% 26.9% 34.5% 25.3%

Net Profit Margin (%) 18.1% 18.8% 19.1% 13.9% 19.2% 20.6% 19.2% 13.7% 19.6%

Norm Profit Margin (%) 18.1% 18.8% 19.1% 13.9% 19.3% 20.6% 19.2% 13.7% 19.6%

1,019 
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ท่ีมำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ประมำณกำรผลกำรด ำเนนิงำนป ี2568-2569 ของ SAPPE 

ที่มำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F

ยอดขาย 6,053             6,775             7,641             8,699              กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน

ต้นทุนขาย (3,341)            (3,632)            (4,146)            (4,682)             ก าไรสุทธิ 1,074          1,253          1,306          1,492          

ก าไรข้ันต้น 2,711             3,144             3,495             4,017              รายการเปล่ียนแปลงท่ีไม่กระทบเงินสด 349             340             329             375             

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (1,499)            (1,854)            (2,094)            (2,384)             ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 178             237             304             342             

ก าไรจากการด าเนินงาน 1,213             1,289             1,401             1,633              ก าไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไม่ได้รับรู้

ส่วนแบ่งผลก าไรจากบริษัทร่วม (20)                  (1)                    2                     2                     เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน 86               (535)            (306)            (470)            

รายได้(ค่าใช้จ่าย)อ่ืน 123                233                 200                200                 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสุทธิ 1,664         1,308         1,608         1,712         

ดอกเบ้ียจ่าย (3)                    (2)                    (3)                    (3)                    กระแสเงินสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหักภาษี 1,325             1,564             1,600             1,832              เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (100)            991             101             91               

ภาษีเงินได้ (275)               (298)                (320)               (366)                เพ่ิม/ลด จากสินทรัพย์ถาวร (776)            (1,389)         (1,630)         (750)            

ก าไรสุทธิก่อนส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 1,051             1,266             1,280             1,466              อ่ืนๆ 8                  16               -                  -                  

ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 24                  (13)                  26                  27                   กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (868)           (382)           (1,529)        (659)           

ก าไรสุทธิ 1,074             1,253             1,306             1,492              กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

รายการพิเศษ (10)                  22                   -                     -                      เพ่ิม/ลด เงินกู้ (12)              (14)              (5)                 (4)                 

ก าไรปกติ 1,085             1,231             1,306             1,492              เพ่ิม/ลด หน้ีสินอ่ืนๆ (15)              (30)              -                  -                  

EPS 3.5                 4.1                  4.2                 4.8                  เพ่ิม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุ้น -                  -                  -                  -                  

Norm EPS 3.5                 4.0                  4.2                 4.8                  เพ่ิม/ลด การปรับส่วนผู้ถือหุ้น -                  -                  -                  -                  

ลด จ่ายปันผล (509)            (671)            (564)            (783)            

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 32.5% 11.9% 12.8% 13.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (535)           (715)           (569)           (788)           

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 143.8% 6.3% 8.7% 16.6% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 260             212             (490)            265             

อัตราส่วนก าไรข้ันต้น 44.8% 46.4% 45.7% 46.2% กระแสเงินสดสุทธิ 554            763            273            538            

อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 20.0% 19.0% 18.3% 18.8%

งบดุล (ล้านบาท)

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F

2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 เงินสดและรายการเทียบเท่า 554             763             273             538             

ยอดขาย 1,996             1,566             1,377             1,142              ลูกหน้ีการค้า 328             389             420             435             

ต้นทุนขาย (1,056)            (846)                (739)               (617)                สินค้าคงเหลือ 438             234             267             304             

ก าไรข้ันต้น 940 720 638 526 สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 2,335          1,311          1,229          1,174          

ค่าใช้จ่ายในการขาย (499)               (422)                (475)               (289)                ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ 1,665          2,881          4,234          4,646          

รายได้อ่ืนๆ 64                  69                   57                  37                   สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน 360             342             303             289             

ดอกเบ้ียจ่าย (1)                    (0)                    (3)                    0                     สินทรัพย์รวม 5,680         5,921         6,727         7,386         

ส่วนแบ่งผลก าไรจากบริษัทร่วม -1 -0 -0 -0

ก าไรก่อนหักภาษี 516                378                 227                276                 เจ้าหน้ีการค้า 271             200             458             522             

ภาษีเงินได้ 104                73                   31                  48                   หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 1,356          1,079          917             836             

ก าไรสุทธิก่อนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 411                305                 196                228                 หน้ีท่ีมีดอกเบ้ียครบก าหนดช าระ 1 ปี 21               13               12               11               

ผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 1                     4                     7                     4                     หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียระยะยาว 49               39               35               31               

ก าไรสุทธิ 411                300                 189                224                 หน้ีสินไม่หมุนเวียนอ่ืน 88               99               97               95               

รายการพิเศษ -                     -                     (0)                    -                      หน้ีสินรวม 1,784         1,430         1,520         1,496         

ก าไรปกติ 411                300                 189                224                 

ทุนเรียกช าระแล้ว 308             308             308             308             

ยอดขาย (YoY%) 20.5% -6.0% 13.9% -37.8% ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 1,082          1,082          1,082          1,082          

ก าไรข้ันต้น (YoY%) 27.5% -6.4% 16.5% -37.8% ก าไรสะสม 2,423          2,975          3,717          4,426          

ก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 20.0% -11.1% 17.2% -39.9% ส่วนของผู้ถือหุ้น 3,896         4,491         5,207         5,890         

อัตราส่วนทางการเงิน รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 5,680         5,921         6,727         7,386         

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,566 2,567 2568F 2569F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.2 2.1 1.6 1.8 สมมติฐานในการท าประมาณการ

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเร็ว (เท่า) 2.0 1.9 1.4 1.6 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F

อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการค้า(เท่า) 18.6 18.9 18.9 20.3 ยอดขาย

อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (เท่า) 7.6 10.8 16.5 16.4 - ในประเทศ 1,152          1,372          1,391          1,489          

อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า (เท่า) 13.3 15.4 12.6 9.6 - ต่างประเทศ 4,903          5,404          6,250          7,210          

หน้ีสินต่อทุน (เท่า) 0.5 0.3 0.3 0.3

หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียสุทธิต่อส่วนผู้ถือหุ้น(เท่า)  Net cash  Net cash  Net cash  Net cash อัตราแลกเปล่ียน

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์เฉล่ีย 21.0% 21.6% 20.6% 21.1% - USD 34               35               34               34               

ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นเฉล่ีย 29.6% 29.9% 26.9% 26.9% - EURO 37               36               36               36               


