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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/24-30/06/24 29/08/24 0.30 
01/07/23-31/12/23 02/05/24 0.45 
01/01/23-30/06/23 23/08/23 0.40 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
นักวิเคราะห ์
ธนภัทร  ฉัตรเสถียร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: ŘŜšřšŜ 
ชนิตา  จุนชยะ 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห ์

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 25.50 บาท 

Upside/Downside +23% 

Median Consensus 25.63 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 20.70 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 25.00 / 18.30 บาท 

มลูค่าตลาด 62,177 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ř) 3,003.7 ล้านหุ้น 
Free Float 51.80% 

Foreign Limit/Available 49%/29.32% 

NVDR in hand (% of share) 3.07% 
ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 12,606.46 

Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

 กาํไร 3Q24 ชะลอตัวทัÊง QoQ และ YoY 
 เริÉมต้นแนะนํา “ซืÊอ” ใหร้าคาเป้าหมายปี 2025 ทีÉ 25.50 บาท (อิงวิธี DCF) ราคา

ปัจจุบันคิดเป็น Forward P/E ปี 2025 ทีÉ ŚŘ.ř เทา่ 
 OSP ประกาศผลขาดทุนสุทธิงวด śQ24 ทีÉ 321 ล้านบาท พลิกจากกําไรใน 

3Q23 ทีÉ 642 ลา้นบาท และกาํไรใน 2Q24 ทีÉ 604 ล้านบาท เนืÉองจากมีค่าใชจ้า่ย 
One-time 

 ในแง่ของการดาํเนินงานปกติ OSP ตัÊงเป้ารายได้ปี 2024 โต ŝ% โดยการเพิÉม
ส่วนแบ่งการตลาดเครืÉองดืÉมบํารุงกําลังภายในประเทศกลับคืนมา Ś% และ 
เพิÉมปริมาณการขายในตลาดต่างประเทศอย่างต่อเนืÉอง จากประมาณการกาํไร
สุทธิปี 2024 ประกอบกับช่วง4Q24 จะได้รับแรงหนุนจากการยอดขายใน
ต่างประเทศทีÉฟืÊ นตัว ทาํให้เราคาดการณว่์าบริษัทน่าจะบรรลุเป้าหมายได้ไม่ยาก 

 ประมาณการกาํไรปี ŚŘŚŜ ทีÉ 1,623 ล้านบาท -32.4% YoY   
Earning Review 
OSP ประกาศผลขาดทนุสทุธิงวด śQŚŜ ทีÉ śŚř ล้านบาท พลิกจากกําไรใน 3Q23 ทีÉ ŞŜŚ ล้าน
บาท และกําไรใน 2Q24 ทีÉ ŞŘŜ ล้านบาท โดยกําไร 9M24 คิดเป็น 66.0 % จากประมาณการ
กําไรสทุธิปี ŚŘŚŜ  

1) รายได้จากการขายอยู่ทีÉ 6,043 ล้านบาท -3.7% YoY, -17.7% QoQ ลดลงจาก
ปัจจัยฤดูกาล ประกอบกับจากผลกระทบของเหตุการณ์นํ Êาท่วมทางภาคเหนือ
และภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ  

2) อตัรากําไรขั Êนต้น อยู่ทีÉ śŞ.ř% ลดลง ŚřŘ bps (38.2% ใน ŚQ24) จากสดัส่วน
ของรายได้จากต่างประเทศลดลงตามปัจจัยด้านฤดูกาลซึÉงรายได้จาก
ต่างประเทศมีอัตรากําไรทีÉสูงกว่าในประเทศ ในขณะทีÉอัตรากําไรขั Êนต้นใน
ประเทศยงัคงรักษาระดบัเดียวกบัไตรมาสก่อน  

3) SG&A/Sales อยู่ทีÉ ŚŞ.Ř% เพิÉมขึ Êน ŚŘŘ bps (24.0% ใน ŚQ24) จากผลขาดทนุ
จากอตัราแลกเปลีÉยนทีÉมากขึ Êน 

4) มีการบันทึกผลขาดทุนสุทธิจากการจําหน่ายเงินลงทุนในธุรกิจผลิตและจัด
จําหน่ายขวดแก้วในประเทศเมียนมาร์จํานวน ř,Śśš ล้านบาท ซึÉงเป็นรายการ 
One-time 

Outlook 
คาดว่ากําไรปี ŚŘŚŜ จะอยู่ทีÉ ř,ŞŚś ล้านบาท ลดลง śŚ.Ŝ% เนืÉองจากรายการ One-time ส่วน
การดําเนินงานปกติยงัดี และคาดปี ŚŘŚŝ กําไรฟืÊนตัวมาอยู่ทีÉ ś,řŞŚ ล้านบาท เราให้ราคา
เป้าหมายปี ŚŘŚŝ ทีÉ Śŝ.ŝŘ บาท (อิงวิธี DCF) และเริÉมต้นให้คําแนะนํา “ซื Êอ”  
ความเสีÉยง: ความผนัผวนของต้นทุนวตัถุดิบหลกั ความผนัผวนของปริมาณการขายในตลาด 
CLMV และ นโยบายการเงิน และ การฟืÊนตวัของการบริโภค 
Financial Summary 
Year End: 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Sales (Bt mn) 26,762 27,266 26,062 26,369 27,824 

EBITDA (Bt mn) 5,152 3,618 4,314 3,815 5,611 

Net Profit (Bt mn) 3,255 1,934 2,402 1,623 3,162 

EPS (Bt)           0.64              0.99             1.11         0.54           1.05  

EV/EBITDA (x) 0.15 0.42 0.55 0.62 0.39 

PER (x) 32.5 20.9 18.6 38.3 19.7 

PBV (x) 3.12 3.37 3.77 4.00 3.65 

DPS (Bt) 0.89 0.50 0.60 0.29 0.57 

Div Yield (%) 3.55% 2.00% 2.40% 1.17% 2.27% 

ROE (%) 16.37% 10.47% 14.71% 10.63% 18.98% 

Source: Company Data, Trinity Research 
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ภาพรวมการประกอบธุรกิจ และโครงสร้างรายได้ 
 

 

บริษัท โอสถสภา จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ”) จดทะเบียนจดัตั Êงขึ Êนในประเทศไทยและประกอบธุรกิจ

สินค้าอุปโภคบริโภค โดยเน้นทางด้านผลิตภณัฑ์เครืÉองดืÉมทีÉไม่ผสมแอลกอฮอล์และผลิตภัณฑ์ของใช้ส่วนบุคคล

บางชนิด บริษัทฯ เป็นหนึÉงในผู้ผลิต ผู้ทําการตลาด และ ผู้จดัจําหน่ายชั Êนนําสําหรับผลิตภณัฑ์เครืÉองดืÉมทีÉไม่ผสม

แอลกอฮอล์และผลิตภัณฑ์สําหรับเด็กในประเทศไทยและประเทศต่าง ๆ ในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ ซึÉง

เป็นตลาดต่างประเทศหลักของบริษัทฯ (ได้แก่ เมียนมาร์ กัมพูชา และลาว) และยังจัดจําหน่ายผลิตภัณฑ์

เครืÉองดืÉมในประเทศต่าง ๆ ทัÉวโลกรวม Śŝ ประเทศผ่านผู้ จัดจําหน่าย นอกจากนี Ê บริษัทฯ ยังประกอบธุรกิจ

ให้บริการอืÉน ๆ เช่น บริการบริหารจดัการด้านซพัพลายเชน ซึÉงครอบคลมุถึงการผลิตผลิตภณัฑ์เครืÉองดืÉม ขวดแก้ว 

และผลิตภัณฑ์ของใช้ส่วนบุคคลบางชนิดผ่านกิจการร่วมค้าและการบริการผลิตสินค้า (Original Equipment 

Manufacturer (OEM)) และการจดัจําหน่ายผลิตภณัฑ์ภายใต้สญัญากิจการร่วมค้าด้วย โดยบริษัทฯ มีฐานการ

ประกอบธุรกิจอยู่ในประเทศไทยและมีการประกอบธุรกิจทีÉแข็งแกร่งในเมียนมาร์ กัมพูชา และลาว ซึÉงเป็นตลาด

ต่างประเทศหลักของบริษัทฯ ทั Êงนี Ê ด้วยประวตัิความเป็นมาทีÉยาวนานกว่า řŚŝ ปี บริษัทฯ มีวิสยัทศัน์ทีÉจะรักษา

และเสริมสร้างความแข็งแกร่งในฐานะบริษัทผู้ประกอบธุรกิจสินค้าอุปโภคบริโภคชั ÊนนําทีÉมีประสิทธิภาพ และมี

การใช้นวตักรรมทีÉทนัสมยัในประเทศไทยและตลาดต่างประเทศหลกัของบริษัทฯ ในภมูภิาคเอเชียตะวนัออกเฉียง

ใต้ พร้อมด้วยวฒันธรรมองค์กรทีÉมุ่งเน้นการทํางานเป็นทีม มีคุณภาพ และยึดหลกัธรรมาภิบาลในการประกอบ

ธุรกิจภายใต้พนัธกิจของบริษัทฯ กล่าวคือการสร้างสรรค์ผลิตภณัฑ์ด้วยนวัตกรรมใหม่ ๆ เพืÉอเสริมสร้างคุณภาพ

ชีวิตให้กบัผู้บริโภค โดยทีÉลกัษณะของสินค้าและการบริการสามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภท คือ 

1. ผลิตภัณฑ์เครืÉองดืÉม สามารถแบ่งสินค้าเป็น 2 กลุ่มหลักคือ ผลิตภัณฑ์กลุ่มหลัก ซึÉงประกอบด้วยผลิตภัณฑ์

เครืÉองดืÉมบํารุงกําลงั เครืÉองดืÉมเกลือแร่ ภายใต้ตราสินค้าเอ็มเกลือแร่ และกาแฟพร้อมดืÉมภายใต้ตราสินค้าเอ็ม-

เพรสโซ และ ผลิตภณัฑก์ลุ่มรอง ได้แก่ ผลิตภณัฑ์เครืÉองดืÉมทีÉมีการเติมส่วนผสมเพืÉอให้ได้คณุสมบตัิเฉพาะ  

2. กลุ่มธุรกิจผลิตภัณฑ์ของใช้ส่วนบุคคล ประกอบด้วยกลุ่มผลิตภัณฑ์สําหรับเด็กและกลุ่มผลิตภัณฑ์ความงาม

สําหรับผู้หญิง 
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ในส่วนของรายได้ของกลุ่มบริษัทในงวดปี 2020 - 2023 ส่วนใหญ่ประมาณร้อยละ 97.9 – 99.2 ของ

รายได้รวม มาจากรายได้จากการขายผลิตภัณฑ์ของกลุ่มบริษัท ซึÉงแบ่งเป็น (1) รายได้จากกลุ่มผลิตภัณฑ์

เครืÉองดืÉมคิดเป็นร้อยละ 80.8 – 84.2 ของรายได้รวม (2) รายได้จากกลุ่มผลิตภัณฑ์ของใช้ส่วนบุคคลคิดเป็น

ร้อยละ 7.9– 9.8 ของรายได้รวม และ (3) รายได้จากกลุ่มอืÉนๆ คิดเป็นร้อยละ 6.0 – 10.3 ของรายได้รวม   

 

ปัจจัยสนับสนุน 
 

1. ภาคการท่องเทีÉยวทีÉเฟืÉ องฟสู่งผลในเชงิบวกต่อธุรกจิ จากข้อมลูของกระทรวงการท่องเทีÉยวและกีฬา 

ในปี ŚŘŚś และใน š เดือนแรกของปี ŚŘŚ  ประเทศไทย มีนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติเดินทางมายงั

ประเทศไทย จํานวนประมาณ ŚŠ ล้านคน และ ŚŞ ล้านคน ตามลําดบั ซึÉงถือว่าเป็นทิศทางทีÉดีขึ Êน 

และในปี ŚŘŚ  การท่องเทีÉยวแห่งประเทศไทย (ททท.) คาดการว่าจะมีนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติเดินทาง

มาในประเทศไทยประมาณ śŝ.Řš ล้านคน ซึÉงจะชว่ยสนบัสนนุให้เกดิเมด็เงินกระจายลงสู่ธุรกจิ

สินค้าอุปโภคบริโภคในแหล่งท่องเทีÉยว  

 

2. กระแสพฤติกรรมการเลือกซื Êอผลิตภณัฑ์ตามการรีวิวของอินฟลูเอนเซอร์ทีÉส่งผลให้บริษัทสามารถ
สร้างฐานลกูค้าใหม่ได้ในเวลาอนัสั Êน รวมถึงลดความสําคญัของการพึÉงพิงทาํเลทีÉตั ÊงทีÉส่งผลต่อ
ต้นทุนค่าเช่าทีÉสงู   

 
3. นโยบายกระตุ้นเศรษฐกจิของรัฐบาลทีÉเป็นปัจจยัสนบัสนนุให้ความต้องการบริโภคสินค้าขยายตวั

ตามเศรษฐกจิทีÉมีแนวโน้มขยายตวั ประกอบกบัเทคโนโลยีการผลิตทีÉพฒันาขึ Êน ล้วนมีส่วนช่วยให้
ผู้ผลิตเครืÉองดืÉมสามารถผลิตสินค้าได้รวดเร็ว มีประสิทธิภาพ และต้นทนุทีÉลดลง รวมทั Êงในด้านของ
การส่งออกมีแนวโน้มขยายตวัเพิÉมขึ Êนจากตลาดหลกัในกลุ่มประเทศ CLMV 

 
4. กระแสรักสขุภาพทีÉมีอทิธิพลมากขึ Êน เนืÉองจากพฤติกรรมผู้บริโภคทีÉเริÉมใส่ใจสขุภาพมากขึ Êนและ

มองหาเครืÉองดืÉมทีÉช่วยเสริมสร้างสขุภาพ บํารุงร่างกาย ต้านโรค ส่งผลให้ตลาดเครืÉองดืÉมจะได้รับอา

นิสงค์การเพิÉมขึ Êนของกลุ่มผู้สงูอายทุีÉต้องการเครืÉองดืÉมทีÉชว่ยบํารุงร่างกาย เสริมสร้างสขุภาพ ตาม

การขยายตวัของฐานประชากรสงูอาย ุ
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ปัจจัยเสีÉยง 
 

1. ความเสีÉยงจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบ เนืÉองจากเพืÉอทีÉจะรักษาหรือเพิÉมอัตราผลกําไรของ
บริษัทโดยไม่ใช้การปรับราคาผลิตภัณฑ์ทีÉขายให้ผู้ บริโภคได้นั Êน บริษัทจึงจําเป็นต้องรักษาระดับ
ต้นทุนการผลิตหรือลดต้นทุน อย่างไรก็ตาม บริษัทฯไม่สามารถควบคุมความสามารถของบริษัทใน
การผลกัภาระต้นทุนการผลิตได้เนืÉองจากต้นทุนการผลิตขึ Êนอยู่กับสภาพตลาดและต้นทุน เมืÉอเทียบ
กบัคู่แข่ง หากบริษัทไม่สามารถผลกัภาระต้นทนุการผลิตทีÉเพิÉมขึ Êนจากราคาวตัถดุิบหลกัหรือพลงังาน
ไปยังผู้ บริโภคได้โดยการขึ Êนราคาผลิตภัณฑ์ หรือ ไม่สามารถรักษาหรือลดต้นทุนการผลิตด้วย
มาตรการลดต้นทุนต่าง ๆ ได้ ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของ
บริษัท อาจได้รับผลกระทบในทางลบอย่างมีนยัสําคญั 
 

2. ความเสีÉยงจากการทีÉผลิตภณัฑ์มสีิÉงปนเปืÊอนหรือเจือปน หรือมปีระเด็นปัญหาหรือความกงัวล

เกีÉยวกบัคณุภาพ ความปลอดภยัและความน่าเชืÉอถือ ทั Êงนี ÊความเสีÉยงในการเกิดการปนเปืÊอนเกิดขึ Êน

ได้ในทุกขั Êนตอนการผลิตและการจัดจาํหน่าย รวมถงึในระหว่างการผลิตและการจดัส่งวตัถดุิบ โดย 

การปนเปืÊอนของผลิตภณัฑ์อาจเกิดได้จากการปลอมปนในอาหารซึÉงเป็นความเสีÉยงทีÉไม่อาจทําให้

หมดไปได้โดยสิ Êนเชงิ แม้วา่บริษทัจะปฏิบตัิตามแนวปฏิบตัิทางอตุสาหกรรมทีÉดีและมีการตรวจสอบ

คณุภาพแล้วกต็าม นอกจากนี Êบริษัทอาจถูกฟ้องร้องเป็นครั ÊงคราวในเรืÉองผลิตภณัฑ์ปนเปืÊอนซึÉงแม้ไม่

เป็นความจริง แต่สามารถสร้างขา่วในแง่ลบต่อบริษัทซึÉงส่งผลเสียต่อธุรกิจได้  

 

3. ความเสียงจากการแข่งขนัทีÉค่อนข้างสูง เนืÉองจากตลาดผลิตภัณฑ์เครืÉองดืÉมและผลิตภัณฑ์ของใช้
ส่วนบุคคลเป็นธุรกิจทีÉมีการแข่งขันสูง มีทั Êงผู้ประกอบการรายใหญ่และรายเล็ก จึงมีตัวเลือกให้
ผู้บริโภคมากมาย ดงันั Êนหากบริษัทไม่สามารถแข่งขนัในตลาดได้อย่างมีประสิทธิภาพเพืÉอตอบสนอง
ต่อภาวะทีÉเปลีÉยนแปลงไปของตลาดและความต้องการของผู้บริโภคได้ บริษัทอาจไม่สามารถเพิÉมหรือ
รักษารายได้จากการขายหรือกําไรขั Êนต้นในตลาดต่าง ๆ ได้ และบริษัทอาจจะเสียส่วนแบ่งทาง
การตลาด ซึÉงอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนยัสําคญัต่อธุรกิจของบริษัท 
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วิเคราะหผ์ลการดาํเนินงาน 
 

ภาพรวมผลการดาํเนินงานปี ŚŘŚř – ŚŘŚś 
 
ปี ŚŘŚř บริษัทมีรายได้รวมเพิÉมขึ Êนมากจากปี ŚŘŚ  โดยมีสาเหตุหลักมาจากสถานการณ์ COVID-řš ใน
ประเทศไทยมีการระบาดอย่างรุนแรงทีÉสุดในช่วง 3Q21 ทําให้ยอดขายในลดลง แต่อย่างไรก็ตามสถานการณ์
ดงักล่าวได้เริÉมดีขึ Êนใน 4QŚř ทําให้รายได้เพิÉมขึ ÊนเมืÉอเทียบกบัปี 2020 นอกจากนี Êยงัมาจากการเน้นสร้างความ
แข็งแกร่งให้กลุ่มผลิตภณัฑ์หลกั การออกสินค้าทีÉมีนวตักรรมตอบโจทย์ผู้บริโภคขยายการจดัจําหน่ายสินค้าให้
ครอบคลุม และสร้างโอกาสการเติบโตผ่านความร่วมมือทางธุรกิจและเครือข่ายพนัธมิตร ในขณะทีÉอตัรากําไร
ขั Êนต้นลดลงจากอตัรากําไรขั Êนต้นในปี ŚŘŚŘ เนืÉองจากต้นทนุคงทีÉต่อหน่วยสงูขึ Êนจากการปิดเตาหลอมขวดแก้ว
เพืÉอซ่อมบํารุงครั Êงใหญ่ตามแผนและจากปริมาณการผลิตทีÉลดลงในช่วงทีÉมีผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ
ไวรัสโควิด-řšรวมถึงราคาต้นทนุวตัถุดิบทีÉสงูขึ Êนจากการปรับขึ Êนของราคาสินค้าโภคภณัฑ์  
 
ปี ŚŘŚŚ บริษัทมีรายได้รวมเพิÉมขึ Êนเล็กน้อยจากปี 2021 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากราคาต้นทุนสินค้าโภคภัณฑ์
ปรับตวัสงูขึ Êนมาก บริษัทจึงตดัสินใจดําเนินกลยทุธ์ด้านราคาผ่านการเปิดตวัผลิตภณัฑเ์อ็ม-řŝŘ ใหม ่โดยเพิÉม
คุณประโยชน์ให้ผู้บริโภคประกอบกับทําการสืÉอสารและสนับสนุนด้านการตลาด เพืÉอช่วยลดผลกระทบด้าน
ต้นทุนทีÉปรับตวัสงูขึ Êนและถือเป็นการขบัเคลืÉอนการเติบโตมลูค่าตลาด ในขณะทีÉผู้ เล่นรายอืÉนในอุตสาหกรรม
ไม่ได้ปรับใช้กลยุทธ์เพิÉมมลูค่าผลิตภณัฑ์และมีการทํากิจกรรมส่งเสริมการขายด้านราคาอย่างต่อเนืÉองส่งผล
กระทบระยะสั Êนต่อบริษัททั Êงด้านปริมาณการขายและรายได้ของกลุ่มผลิตภณัฑ์เครืÉองดืÉมบํารุงกําลงั ประกอบ
กับปริมาณการขายลดลงทําให้ผลกระทบจากต้นทุนการผลิตต่อหน่วยทีÉเพิÉมขึ ÊนจากปริมาณการผลิตทีÉลดลง
ของโรงงานผลิตขวดแก้วและโรงงานผลิตและบรรจุเครืÉองดืÉม จึงส่งผลให้มีอตัรากําไรขั Êนต้นลดลงจากอตัรา
กําไรขั Êนต้นในปี ŚŘŚř 
 
ปี ŚŘŚś บริษัทมีรายได้รวมเพิÉมขึ Êนมากจากปี ŚŘŚŚ โดยมีสาเหตหุลกัมาจากการเติบโตจากรายการพิเศษจาก
การปรับโครงสร้างทางธุรกิจ รวมทั ÊงจากการฟืÊนตัวของปริมาณขายและการขยายตวัของอัตรากําไรหลังจาก
เดินหน้าเสริมความแข็งแกร่งผ่านการสร้างแบรนด์และการดําเนินกลยทุธ์กลุ่มผลิตภณัฑ์ และ จากการดําเนิน
กลยุทธ์เพิÉมมลูค่าผลิตภณัฑ์และการเพิÉมประสิทธิภาพในการผลิตของโรงงานผลิตขวดแก้วอย่างต่อเนืÉองหลงัมี
การปิดเตาหลอมบางส่วนทําให้มีอตัราการผลิตดีขึ Êนและใช้พลงังานน้อยลง ส่งผลให้มีอตัรากําไรขั Êนต้นเพิÉมขึ Êน
จากอตัรากําไรขั Êนต้นในปี ŚŘŚŚ  
 

Exhibit 1: คาดการณร์ายได้จากการขาย (ล้านบาท) Exhibit 2: คาดการณก์าํไรสุทธิ (ล้านบาท) 

  
Source: Company Data, Trinity Research Source: Company Data, Trinity Research 
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คาดกาํไรหดตัวในปี 2024 แต่คาดจะฟืÊ นตัวในปี 2025  
ประเมินแนวโน้มผลประกอบการในปี ŚŘŚŜ กําไรสทุธิจะอยู่ทีÉ ř,ŞŜŜ ล้านบาท ลดลงร้อยละ śŚ.Ŝ ซึÉงมาจากการ
รับรู้ขาดทนุจากการขายโรงงานผลิตแก้ว ยอดขายเครืÉองดืÉมบํารุงกําลงัในประเทศทีÉมีแนวโน้มลดลงจากกระแสรัก
สุขภาพ การเสียส่วนแบ่งตลาดในเมียนมาร์ หาก CBG ประสบความสําเร็จในการจัดตั Êงโรงงานในประเทศใน 
2QŚŝ และ ต้นทนุวตัถดุิบทีÉสงูขึ Êน 
 
ประเมินแนวโน้มผลประกอบการในปี ŚŘŚ5 กําไรสทุธิจะอยู่ทีÉ 3,126 ล้านบาท เพิÉมขึ Êนร้อยละ šŜ.Š ซึÉงนอกจาก
จะไม่มีรายการ One-time แล้ว ยงัมีปัจจยัหนุนจากการขยาย Portfolio ในกลุ่มสินค้า Premium มากขึ Êน โดยเน้น
ทีÉการขาย การดําเนินการภายในร้านค้า และความสามารถในการจดัจําหน่าย รวมทั ÊงบริษัทมีไอเดียทีÉจะรุกขยาย
ตลาดในต่างประเทศมากขึ Êนโดยเฉพาะในกลุ่มประเทศ CLMV  

 
Exhibit 3: OSP Earnings Review 
 

 
 
Source: Company Data, Trinity Research 

 
 
 
  
 
 
 

Quarterly Breakdow n (Bt mn) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 %YoY %QoQ 2023 2024F %YoY

Revenue 6,277 6,530 7,260 7,345 6,043 (3.7%) (17.7%) 26,062 26,369 1.2%

COGS -4,058 -4,213 -4,613 -4,541 -3,863 (4.8%) (14.9%) -17,059 -17,532 2.8%

Gross profit 2,220 2,317 2,647 2,804 2,180 (1.8%) (22.2%) 9,003 8,837 (1.8%)

SG&A -1,624 -1,781 -1,797 -1,765 -1,572 (3.2%) (10.9%) -6,769 -6,771 0.0%

Other incomes 117 58 68 29 324 176.4% 1008.5% 582 226 (61.2%)

Other expenses 0 0 0 -315 -1,239 0 0

EBITDA 341 479 561 394 -666 (295.1%) (269.1%) 1,318 769 (41.6%)

Depreciation & Amortization 372 115 358 360 359 1,498 1,523

EBIT 713 594 918 753 -306 (143.0%) (140.7%) 2,816 2,292 (18.6%)

Interest Expense -26 -34 -29 -26 -27 1.7% 1.8% -108 -131

EBT 687 560 889 727 -333 (148.5%) (145.8%) 2,708 2,161 (20.2%)

Tax -96 -171 -82 -143 -59 -431 -517

Minority 51 43 59 59 49 -21 -21

Net Profit 642 432 866 644 -343 (153.5%) (153.3%) 2,257 1,624 (28.0%)

Extraordinary Items 0 -1 37 40 18 -146 0

Core Profit 642 433 828 604 -361 (156.3%) (159.8%) 2,402 1,623 (32.4%)

EPS (Bt) 2.14 1.44 2.89 2.15 -1.14 (153.5%) (153.3%) 1.11 1.50 34.8%

Core EPS (Bt) 2.14 1.44 2.76 2.01 -1.20 (156.3%) (159.8%) 1.14 1.50 31.3%

Key ratios

Gross margin 35.4% 35.5% 36.5% 38.2% 36.1% 34.5% 33.5%

SG&A /Sales 25.9% 27.3% 24.7% 24.0% 26.0% 26.0% 25.7%

EBITDA margin 5.4% 7.3% 7.7% 5.4% (11.0%) 5.1% 2.9%

EBIT margin 11.4% 9.1% 12.6% 10.3% (5.1%) 10.8% 8.7%

Effective tax rate 14.0% 30.5% 9.2% 19.6% (17.9%) 15.9% 23.9%

Net margin 10.2% 6.6% 11.9% 8.8% (5.7%) 8.7% 6.2%

Core Net margin 10.2% 6.6% 11.4% 8.2% (6.0%) 9.2% 6.2%
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OSP: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings AA 
 
E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 มีเป้าหมายทีÉจะขับเคลืÉอนธุรกิจทีÉเป็นมิตรต่อสิÉงแวดลอ้มและสรา้งสังคมคารบ์อนสุทธิ
เป็นศนูย ์

 มุ่งมัÉนในการลดการสรา้งผลกระทบต่อสิÉงแวดลอ้ม โดยเน้นการปฏิบัติตามหลักการ
เศรษฐกิจหมุนเวียนโดยในระดับองค์กรโดยใช้การเพิÉมประสิทธิภาพในกระบวนการ
ดาํเนินงาน และในระดบัผูบ้ริโภคใชก้ารลดผลกระทบต่อสิÉงแวดลอ้มทีÉเกิดจากบรรจภุณัฑ ์

 มีการปรบักระบวนการปฏิบตัิงานใหเ้หมาะสมเพืÉอรบัรองประสิทธิภาพเชิงนิเวศเศรษฐกิจ 

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 มุ่งมัÉนพัฒนาความสัมพันธ์อันดีกับพนักงานและชุมชนเพืÉอคุณภาพชีวิตทีÉดีและจะ
ดาํเนินการสรา้งการเขา้ถึงบริการทางการเงินและการใหค้วามรูท้างการเงินกับพนกังาน
และชมุชน 

 มีการการขยายการตรวจสอบเรืÉองการเคารพต่อสิทธิมนุษยชนผ่านการดาํเนินกิจกรรม
ทางธุรกิจทัÊงหมดทีÉเกีÉยวขอ้งกับพนักงาน ลูกคา้ คู่คา้ทางธุรกิจ และพันธมิตรทางธุรกิจ 
ตามกฎหมายและมาตรฐานสากล 

 สรา้งประสบการณรู์ปแบบใหม่ทีÉสะดวกสบายและมีคุณค่าใหแ้ก่ผูม้สี่วนไดเ้สีย เพืÉอการ
เติบโตทางธุรกิจในระยะยาว 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 มุ่งมัÉนส่งเสรมิการกาํกบัดูแลกิจการทีÉดีและการสรา้งวฒันธรรมในการดาํเนินธุรกิจการให้
สินเชืÉอโดยมีรบัผิดชอบและเป็นธรรม เพืÉอสรา้งผลตอบแทนอย่างยัÉงยืน 

 การสรา้งวฒันธรรมในการดาํเนินธุรกิจอย่างมีความรบัผิดชอบ โปรง่ใส ตรวจสอบได ้และ
สนบัสนนุการขบัเคลืÉอนองคก์รควบคู่กบัการพฒันานวตักรรมเพืÉอการเติบโตอย่างยัÉงยืน 

 ส่งเสริมพนักงานใหป้ฏิบัติตามนโยบายและแนวปฏิบัติทีÉสาํคัญขององคก์ร ซึÉงมีความ
สอดคลอ้งกบักฎหมาย ระเบียบ ขอ้บงัคบั และมาตรฐานการดาํเนินงานสากลทีÉเกีÉยวขอ้ง 
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Osotspa (NSL) 

Income statement           

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Sales 26,762 27,266 26,062 26,369 27,824 

Cost of good sold (17,527) (18,915) (17,059) (17,532) (17,592) 

Gross Profit 9,236 8,350 9,003 8,837 10,232 

SG&A (6,070) (6,500) (6,769) (6,771) (6,854) 

Other Income 516 216 582 226 706 

EBIT 3,681 2,067 2,816 2,292 4,084 

Depreciation & Amortization 1,471 1,551 1,498 1,523 1,526 

EBITDA 2,210 516 1,318 769 2,558 

Financial Costs (96) (89) (108) (131) (127) 

Pretax Profit 3,585 1,978 2,708 2,161 3,958 

Tax (664) (369) (431) (517) (775) 

Net Profit before minority 2,921 1,609 2,278 1,644 3,183 

Less Minority Interest  70 10 (21) (21) (21) 

Net Profit before Extra. 2,992 1,619 2,257 1,623 3,162 

Extraordinary items (263) (315) (146) 0 0 

Reported Net Profit 3,255 1,934 2,402 1,623 3,162 

EPS (Bt)           0.64            0.99            1.14            1.50            1.76  

Norm EPS (Bt)           0.64            0.99            1.11            1.50            1.76  

      

Financial Position           

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

  Cash in hand & at Banks 2,493 1,087 1,339 1,075 2,887 

  ST investment 0 0 0 1 1 

  Accounts receivable -net 3,660 4,051 4,390 3,369 3,457 

  Inventories 2,658 3,147 3,627 3,605 3,666 

  Other current assets  16 16 21 783 859 

Total Current Assets 8,827 8,301 9,376 8,833 10,870 

Property, Plant & Equipment 13,730 13,480 13,020 12,881 12,241 

Others 4,584 4,373 2,006 1,559 1,559 

Total Assets 27,142 26,154 24,402 23,273 24,670 

  Loans and O/D from banks 308 1,048 2,090 2,250 2,197 

  Account payable-trade 4,822 4,787 4,467 4,349 4,480 

  Current portion 1 yr L/T loans 0 0 0 0 0 

  Other current liabilities 400 229 294 234 179 

Total Current Liabilities 5,530 6,064 6,852 6,833 6,856 

Long-term liabilities 473 460 267 107 0 

Other non-current liabilities 1,236 1,175 773 773 773 

Total Liabilities 7,238 7,699 7,892 7,713 7,629 

  Paid-up share capital 3,004 3,004 3,004 3,004 3,004 

  Premium on share capital 11,848 11,848 11,848 11,848 11,848 

  Retained earnings  3,596 2,400 2,218 1,162 2,552 

  Other 1,437 1,212 (744) (734) (743) 

Total Equity before MI 19,884 18,464 16,326 15,280 16,661 

Minority Interest 19 (9) 184 279 379 

Total Equity  19,904 18,455 16,510 15,559 17,040 

Total Liabilities & Equity 27,142 26,154 24,402 23,272 24,669 

Check 0 0 0 (0) (0) 
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Cash Flow Statement           

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Net profit 3,255 1,934 2,402 1,623 3,162 

Depreciation 1,518 1,598 1,548 1,598 1,526 

Non-cash items (182) (1,380) (2,029) (1,971) (1,114) 

Chg in working capital (1) 0 0 0 0 

CF from Operating 4,591 2,151 1,922 1,249 3,574 

PPE (2,678) (1,273) (1,228) (1,737) (1,842) 

Other Assets 1,620 449 3,939 3,939 3,939 

CF from Investment (1,058) (824) 2,711 2,201 2,097 

Capital Increase 0 0 0 0 0 

Debt raised/(repaid) (198) 579 555 571 434 

Dividend  (3,303) (3,304) (4,956) (5,065) (6,281) 

Other financing activities 0 0 0 0 0 

CF from Financing (3,501) (2,724) (4,401) (4,494) (5,846) 

Inc. (Dec.) in cash  (37) (1,407) 253 (264) 1,812 

Beginning cash  2,531 2,630 1,087 1,339 1,075 

Ending cash  2,493 1,087 1,339 1,075 2,887 

      
Key Ratios           

Year End Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Per Share (Bt)      
EPS  0.64 0.99 1.14 0.54 1.05 

DPS 0.89 0.50 0.60 0.29 0.57 

BV 6.62 6.15 5.44 5.09 5.55 

Liquidity Ratio (x)      
Current Ratio 1.6 1.4 1.4 1.3 1.6 

Quick Ratio 1.1 0.8 0.8 0.8 1.1 

Profitability Ratio (%)      
Gross Margin 34.51% 30.63% 34.54% 33.51% 36.77% 

EBITDA Margin 19.25% 13.27% 16.55% 14.47% 20.16% 

EBIT Margin 13.75% 7.58% 10.80% 8.69% 14.68% 

Net Margin 12.16% 7.09% 9.22% 6.16% 11.36% 

ROE 16.37% 10.47% 14.71% 10.63% 18.98% 

Effective Tax Rate (%) 18.5% 18.6% 15.9% 25.2% 24.4% 

Efficiency Ratio      
ROA 11.99% 7.39% 9.84% 6.98% 12.82% 

ROFA 17.8% 10.8% 16.0% 11.2% 22.9% 

Leverage Ratio (x)      
Net Debt to Equity 0.36 0.42 0.48 0.51 0.46 

Growth          
Sales Growth 4.61% 1.88% -4.42% 1.18% 5.52% 

EBITDA Growth 0.84% -29.78% 19.23% -11.55% 47.05% 

Net Profit Growth -7.12% -40.59% 24.22% -32.42% 94.76% 

EPS Growth -5.34% 55.72% 12.06% -51.38% 94.76% 
Valuation      
PER (x) 32.5 20.9 18.6 38.3 19.7 

P/BV (x) 3.78 4.07 4.60 4.91 4.51 

EV/EBITDA (x) 11.74 17.30 14.65 16.63 10.96 
Dividend Yield (%) 4.29% 2.42% 2.90% 1.41% 2.74% 

 



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


