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 OISHI (OISHI TB) 
 บมจ. โออิชิ กรุป๊ 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY -- 114 152 33.3% N/A 5 

 
Consolidated earnings 

 

ผูน้ าร้านอาหารญ่ีปุ่ นและเครื่องด่ืมชาเขียว    BT (mn) – Ended Sep 2018 2019E 2020E 2021E 

Normalized profit   908 1,477 1,585 1,692 

Net profit 1,015 1,487 1,585 1,692 เราเร่ิมต้นค าแนะน า ซ้ือ ส าหรบัหุ้น OISHI โดยปี 2019 ถือเป็นปีแห่งการฟ้ืนตวั
ทัง้ธรุกิจอาหาร ท่ี SSSG พลิกเป็นบวก และธรุกิจเคร่ืองด่ืมท่ีกลบัมาเติบโต 
หลงัจากฟ้ืนฟูโรงงานเครื่องด่ืม UHT ท่ีประสบเหตไุฟไหม้แล้วเสรจ็ และสามารถ
ปรบัตวักบัภาษีสรรพสามิตชาเขียวและภาษีน ้าตาลได้แล้ว ท าให้ก าไรสทุธิ 9M19 
เติบโต 37.2% Y-Y และคาดก าไรสทุธิปี 2019 (ต.ค. 18 – ก.ย. 19) จะกลบัมา
เติบโตสงู 46.5% Y-Y และคาดอตัราการเติบโตของก าไรสทุธิปี 2020 – 2022 จะ
โตเฉล่ีย 6% CAGR ส่วนหน่ึงมาจากฐานท่ีสงูในปีน้ี แต่ถือเป็นการเติบโตท่ี
สม า่เสมอตามอตุสาหกรรมร้านอาหารและเคร่ืองด่ืม และฐานะทางการเงิน
แขง็แกร่ง โดยมีสถานะหน้ีเป็น Net Cash มี ROE สงูกว่า 20% ท าให้เรามอง 
OISHI เป็น Defensive Stock และคาดให้อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลต่อปี
ราว 3.5% เราประเมินราคาเป้าหมายปี 2020 เท่ากบั 152 บาท อิง PE 18 เท่า 
เท่ากบัค่าเฉล่ียของบริษทัเองในอดีต แต่ต า่กว่าค่าเฉล่ียอตุสาหกรรม และราคา
หุ้นปัจจบุนัเทรดบน Forward PE เพียง 13.5 เท่า  
ผู้น าธรุกิจร้านอาหารญ่ีปุ่ น และเคร่ืองด่ืมชาเขียวพร้อมด่ืม 
บรษิทัประกอบธรุกจิรา้นอาหาร และเครื่องดื่มชาเขยีว ดว้ยสดัส่วนรายได ้ 52% และ 
48% ตามล าดบั ปัจจบุนัมจี านวนสาขา 260 แหง่ ภายใต ้ 8 แบรนดร์า้นอาหารญี่ปุ่ น 
เช่น Oishi Grand, Oishi Eaterium, Shabushi, Oishi Ramen เป็นตน้ และมรีายได้
จากอาหารพรอ้มทาน หรอื Package Food ภายใตแ้บรนด ์OISHI EATO ในสว่นของ
ธรุกจิเครื่องดื่ม บรษิทัถอืเป็นผูน้ าตลาดชาเขยีวพรอ้มดื่ม ดว้ยสว่นแบ่งการตลาด 
43.5% โดยมจี าหน่ายหลายรสชาต ิ และหลายบรรจภุณัฑ ์ (ขวดพลาสตกิ, กระป๋อง, 
แกว้, UHT) ผ่านเครอืขา่ยจดัจ าหน่ายของกลุ่มบรษิทัในเครอืบมจ.ไทยเบฟเวอเรจ 
และบมจ.เสรมิสขุ ซึง่ครอบคลุมทัง้ Modern Trade และ Traditional Trade 
หลายปัจจยัหนุนการเติบโตสงูในปี 2019  
จากฐานทีต่ ่าใน 2 ปีทีผ่า่นมา นับตัง้แต่ประสบเหตุไฟไหมโ้รงงานผลติเครื่องดื่ม UHT 
และไดร้บัผลลบจากการจดัเกบ็ภาษสีรรพสามติเครื่องดื่มชาเขยีวพรอ้มดื่ม รวมถงึภาษี
น ้าตาลในปี 2017 ซึง่บรษิทัใชเ้วลาฟ้ืนฟูโรงงานและปรบัตวัเพื่อลดผลกระทบจากภาษี
เครื่องดื่มตลอดปี 2018 และในปี 2019 ถอืเป็นปีแหง่การฟ้ืนตวัอกีครัง้ จากการ
ซ่อมแซมโรงงาน UHT แลว้เสรจ็ และเริม่ทยอยเพิม่การใช้ก าลงัการผลติ ซึง่เป็นจงัหวะ
ทีด่สีามารถรองรบัการฟ้ืนตวัของตลาดชาเขยีวพรอ้มดื่มในประเทศที่กลบัมาฟ้ืนตวัครัง้
แรกในรอบ 6 ปี ในขณะที่ธรุกจิรา้นอาหารเตบิโตเช่นเดยีวกนั โดย SSSG 9M19 พลกิ
เป็นบวกที ่+4% Y-Y (SSSG 2018 -3% Y-Y) และเดนิหน้าเปิดสาขาใหมต่่อเน่ือง ท า
ใหก้ าไรสทุธ ิ9M19 เตบิโต 37.2% Y-Y เราคาดก าไรสทุธ ิ4Q19 (ก.ค. - ก.ย.) จะอ่อน
ตวัลงตามฤดูกาล แต่คาดก าไรสทุธทิัง้ปี 2019 กลบัมาเตบิโตสงูถงึ 46.5% Y-Y 
คาดก าไรใน 3 ปีข้างหน้า จะเติบโตสม า่เสมอตามอตุสาหกรรม 
ส าหรบัปี 2020 เราคาดก าไรสทุธจิะเตบิโตต่อเน่ือง 6.6% Y-Y เป็นการโตในอตัราที่
ลดลง เพราะฐานสงูในปี 2019 และคาดอตัราการเตบิโตของก าไรสทุธปีิ 2020 – 2022 
จะโตเฉลีย่ 6% CAGR โดยปัจจยัหนุนการเตบิโตมาจากการเปิดสาขาใหมส่ทุธ ิ10 แหง่
ต่อปี และคาด SSSG ปี 2019 จะโตราว +3% Y-Y และหลงัจากนัน้คาด +2% Y-Y ในปี 
2021-2022 รวมถงึคาดเหน็การเตบิโตของ Package Food และ Delivery ทัง้จากการ
ออกสนิคา้ใหม ่ และโปรโมชัน่ใหม่ๆ  สว่นธรุกจิเครื่องดื่ม นอกจากคาดโตตาม
อุตสาหกรรมเครื่องดื่มแล้ว ยงัคาดจะเพิม่อตัราการใชก้ าลงัการผลติโรงงาน UHT ได้
เตม็ปีในปี 2020  และคาดภาระดอกเบีย้จา่ยจะลดลงในปี 2020 ภายหลงัช าระคนืหุน้กู้
ทัง้หมดที ่1,700 ลา้นบาทในช่วงที่ผา่นมา ท าใหส้ภาพคล่องของบรษิทัสงูขึน้ 
เป็น Defensive Stock และ Valuation ถกู 
เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2020 เท่ากบั 152 บาท องิ PE 18 เท่า เท่ากบั PE เฉลีย่
ในอดตี 5 ปียอ้นหลงัของบรษิทั ถอืเป็นระดบัทีต่ ่ากวา่ PE ของกลุ่มรา้นอาหารและ
เครื่องดื่ม ซึง่ในอดตีเทรดอยูท่ี ่ 27.7 เท่า และ 33.9 เท่า ตามล าดบั (หากไมร่วม
เครื่องดื่มชูก าลงั พจิารณาเฉพาะ SAPPE ICHI MALEE TACC จะม ีPE เฉลีย่ที ่23.1 
เท่า) สาเหตุเพราะสภาพคล่องของหุน้ในตลาดคอ่นขา้งต ่า ม ีFree Float เพยีง 20.34% 
ซึง่เรามองว่าการองิ PE เท่ากบัคา่เฉลีย่ของบรษิทัเองมคีวามเหมาะสม และมองเป็น 
Defensive Stock เพราะเตบิโตสม ่าเสมอตามอุตสาหกรรมรา้นอาหารและเครื่องดื่ม  

EPS (Bt)-Norm 4.84 7.88 8.45 9.02 

EPS (Bt) 5.41 7.93 8.45 9.02 

%  EPS growth  -30.1 46.5 6.6 6.7 

Dividend (Bt) 2.80 4.00 4.25 4.45 

BV/share (Bt) 31.92 34.99 39.19 43.77 

EV/EBITDA (x) 12.8 9.3 8.5 7.9 

PER (x) – Norm 23.5 14.5 13.5 12.6 

PER (x) 21.1 14.4 13.5 12.6 

PBV(x) 3.6 3.3 2.9 2.6 

Dividend yield (%) 2.5 3.5 3.7 3.9 

ROE (%) 15.2 22.5 21.6 20.6 

No. of shares- full dilution 188 188 188 188 

Par (Bt) 2.0 2.0 2.0 2.0 

Source: Company data, FSS estimates  

     

Share data 

Sector Food & Beverage 

Close (11/10/2019) 114.0 

SET Index 1,626.00 

Foreign limit/actual (%) 49.00/12.09 

Paid up shares (million) 187.50 

Free float (%) 20.34 

Market cap (Bt m) 21,375.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2019 YTD) 0.91 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 121.00, 72.00, 100.29 

Source: Setsmarts 

 
 

     

Analyst: Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 

Tel.: +662 646 9972 

email: Sureeporn.t@fnsyrus.com 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
 
 

ผู้น าธรุกิจร้านอาหารญ่ีปุ่ นและเครื่องด่ืมชาเขียวพร้อมด่ืมของไทย 

บรษิทัประกอบธรุกจิหลกั 2 ประเภท คอื ธรุกจิอาหารและธรุกจิเครื่องดื่ม สิน้ปี 2018 มสีดัสว่นรายไดอ้ยูท่ี ่ 52% และ 48% 
ของรายไดร้วม ตามล าดบั โดยรายไดห้ลกัมาจากการขายในประเทศในสดัส่วน 90.4% ของรายไดร้วม และอกี 9.6% มาจาก
การสง่ออก ซึง่สว่นใหญ่เป็นการส่งออกเครื่องดื่ม และอาหารพรอ้มทาน ในส่วนของรายไดธ้รุกจิอาหารสว่นใหญ่มาจากธุรกจิ
รา้นอาหารญี่ปุ่ น ในขณะทีร่ายไดธุ้รกจิเครื่องดื่ม มาจากชาเขยีวพรอ้มดื่มเป็นหลกั 

 

โครงสร้างรายได้แบ่งตามธรุกิจปี 2018               โครงสร้างรายได้แบ่งตามภมิูศาสตรปี์ 2018        

  
 Source: Company Data                                    Source: Company Data 
 

ลกัษณะการด าเนินธรุกิจอาหาร  

ส าหรบัธรุกจิอาหาร สามารถแบ่งออกเป็น  3 กลุ่มธรุกจิไดแ้ก่ 1) รา้นอาหารญี่ปุ่ น ปัจจบุนัมทีัง้หมด 8 แบรนดร์า้นอาหาร 
และมจี านวนสาขาสิน้เดอืน ม.ิย. 2019 เท่ากบั 260 แหง่ โดยแบรนด ์Shabushi มสีดัส่วนของจ านวนสาขามากทีสุ่ดคดิเป็น 
57% ของจ านวนสาขาทัง้หมด หรอื 147 แหง่ แบ่งเป็น 145 แหง่ในไทย และ 2 แหง่ในพมา่ (เป็นการรว่มทุนกบัพนัธมติรใน
พมา่ โดย OISHI ถอืหุน้อยู่ 55%)  2) Oishi Delivery ซึง่มชี่องทางการสัง่ซือ้สนิคา้ผา่น 1173 และสัง่ออนไลน์ผา่น 
www.oishidelivery.com โดยใหบ้รกิารจดัสง่ถงึบา้น หรอืเลอืกรบัสนิคา้ทีส่าขากไ็ด ้ และ 3) Package Food หรอื อาหาร
พรอ้มปรงุพรอ้มทาน เช่น แซนดว์ชิ เกีย๊วซ่า ราเมน และขา้วหน้าต่างๆ เน้นการรบัประทานสะดวกและรวดเรว็ รายไดอ้าหาร
สว่นใหญ่มาจากธรุกจิรา้นอาหารญี่ปุ่ นสดัส่วนราว 80% - 85% ของรายไดอ้าหาร และอกี 15% - 20% มาจากธุรกจิ Delivery 
และ Package Food  

บรษิทัแบ่งกลุ่มลูกคา้ออกเป็น 3 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ 1) กลุ่มลูกคา้ทีม่รีายไดร้ะดบัปานกลางถงึสงู - แบรนด ์Oishi Grand, Oishi 
Eaterium, Oishi Buffet และ Nikuya 2) กลุ่มลูกคา้ทีม่รีายไดร้ะดบัปานกลาง - แบรนด ์Shabushi ถอืเป็นแบรนดท์ีม่สีดัส่วน
รายไดม้ากทีสุ่ดในรายไดจ้ากรา้นอาหารทัง้หมด และ 3) กลุ่มลูกคา้วยัรุน่ วยัเริม่ท างาน หรอืลูกคา้ทีต่้องการความรวดเรว็ - 
แบรนด ์Oishi Ramen, Kakashi 

บรษิทัมกีารปรบัเปลี่ยนเมนูบางรายการของรา้นอาหารในเครอืเฉลีย่ทุกๆ 3 เดอืน รวมถงึมกีารปรบัขึน้ราคาอาหาร โดย
ขึน้อยูก่บัความเหมาะสมในแต่ละช่วงเวลา และมแีผนเปิดสาขาใหม่ต่อเน่ืองทัง้ในกรงุเทพฯ และต่างจงัหวดั โดยเฉพาะใน
หา้งสรรพสนิคา้ 

 

 

 

 

http://www.oishidelivery.com/
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 ประเภทร้านอาหารของ OISHI 
โลโก้ ร้านอาหาร จ านวนสาขา มิ.ย.19 ราคาเฉล่ียต่อคน / บาท 

 

Oishi Grand 
(Buffet) 

1 995 net 

 

Oishi Eaterium 
(Buffet) 

8 659 + 

 

Oishi Buffet 
(Buffet) 

10 569 + 

 

Shabushi 
(Buffet) 

147 399 net 

 

 
 

Oishi Ramen 
(A-la-carte) 

54 120-150 

 

Nikuya 
(A-la-carte, Buffet) 

15 399 +, 539 + 

 

Kakashi 
(A-la-carte) 

24 120-150 

 

Hou Yuu 
(A-la-carte) 

1 1,000-1,200 

Source: Company Data, FSS Research 

 

ลกัษณะการด าเนินธรุกิจเครื่องด่ืม 

บรษิทัถอืเป็นผูน้ าในตลาดชาเขยีวพรอ้มดื่มในประเทศดว้ยส่วนแบ่งการตลาดสงูสุด 43.5% โดยมรีสชาตเิครื่องดื่มและบรรจุ
ภณัฑท์ีห่ลากหลาย เช่น Oishi Green Tea ปัจจบุนัม ี 10 รสชาต ิ อาท ิ น ้าผึง้ผสมมะนาว รสดัง้เดมิ องุน่เคยีวโฮ เป็นตน้, 
Oishi Black Tea ชาด าผสมมะนาว ซึง่มจี าหน่ายทัง้ในรปูแบบขวดพลาสตกิ (หลายขนาด) ขวดแกว้ กล่อง UHT และ Oishi 
Chakuza วางขายในรปูแบบกระป๋อง โดยในช่วงปลายปี 2018 บรษิทัไดม้กีารออกสนิคา้ใหม่กลุ่มชาเขยีวพรเีมีย่ม Oishi 
Gold ปัจจบุนัม ี3 รสชาต ิเน้นกลุ่มลูกคา้ทีใ่ส่ใจสขุภาพ และเป็นสนิคา้ทีม่อีตัราก าไรทีด่ ี

กลุ่มลูกคา้เป้าหมายคอื กลุ่มคนรุ่นใหม ่ ทัง้วยัรุ่น นักศกึษา วยัท างาน ช่องทางการขายสนิคา้เครื่องดื่มคอ่นขา้งหลากหลาย
ทัง้ในและต่างประเทศ โดยมกีารจ าหน่ายสนิคา้กวา่ 90% ผา่นเครอืขา่ยจดัจ าหน่ายของกลุ่มบรษิทัในเครอืบมจ.ไทยเบฟเวอ
เรจ และบมจ.เสรมิสขุ ซึง่ครอบคลุมทัง้ Modern Trade และ Traditional Trade  

รวมถงึมกีารสง่ออกเครื่องดื่มแบรนด ์ Oishi ไปยงัต่างประเทศ เช่น ลาว กมัพชูา มาเลเซยี สงิคโปร ์ สหรฐัอาหรบัเอมเิรสต ์
บาหเ์รน ออสเตรยี และไอซแ์ลนด ์ เป็นต้น โดยจดัจ าหน่ายผ่านผูแ้ทนจ าหน่ายและเครอืขา่ยของบรษิทัในเครอื ไดแ้ก่ บจ. 
เอฟแอนดเ์อน็ เบฟเวอเรจเจส มารเ์กต็ติง้ และ บจ.โออชิ ิอนิเตอรเ์นชัน่แนล โฮลดิง้ส ์ 
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ตวัอย่างสินค้ากลุ่มเคร่ืองด่ืมภายใต้แบรนด ์OISHI        

         
 Source: OISHI Website  
 

ประเภทเครื่องด่ืมของ OISHI 
เคร่ืองด่ืม / รสชาติ ขวดพลาสติก ขวดแก้ว กล่อง กระป๋อง 

ขนาด 800 ml 500 ml 380 ml 350 ml 400 ml 400 ml 250 ml 320 ml 

ราคาขายต่อหน่วย (บาท)         

Oishi Green Tea         

1. น ้าผึง้ผสมมะนาว / / / /  / /  

2. น ้าผึง้มะนาว ดบัเบิล้เลมอน   / /     

3. ขา้วญี่ปุ่ น / / / /   /  

4. รสดัง้เดมิ  / / /   /  

5. สตอรเ์บอรร์ี ่       /  

6. ลิน้จี ่      / /  

7. องุน่เคยีวโฮ   /      

8. สม้ยูซ ุ   /      

9. ซากุระ สตอรเ์บอรร์ี ่   /      

10. แตงโม   /      

Oishi Gold         

11. เกนไมฉะ ไมม่นี ้าตาล     /    

12. เกนไมฉะ น ้าตาลน้อย     /    

13. คาบูเชฉะ ไมม่นี ้าตาล     /    

Oishi Black Tea         

14. ชาด า ผสมมะนาว  /       

Oishi Chakuza         

15. น ้าผึง้ผสมมะนาว        / 
Source: Company Data 

ก าลงัการผลิตปัจจบุนัยงัเพียงพอรองรบัการเติบโตในอนาคต 

ปัจจบุนักลุ่มบรษิทัมโีรงงานส าหรบัผลติเครื่องดื่ม 5 แหง่ และโรงงานครวักลางส าหรบัอาหาร 1 แหง่ ไดแ้ก่ 3 โรงงานใน
นิคมฯนวนคร จ.ปทุมธานี (ผลติเครื่องดื่มแบบบรรจเุยน็ในขวด PET, แบบบรรจรุอ้นในขวด PET, แบบบรรจเุยน็ในกล่อง
กระดาษ UHT), 1 โรงงานในนิคมฯอมตะนคร จ.ชลบุร ี (ผลติเครื่องดื่มแบบบรรจรุอ้นในขวด PET), 1 โรงงานในจ.สระบุร ี
(ผลติเครื่องดื่มแบบบรรจุเยน็ในขวด PET) และ 1 ครวักลางผลติอาหารทีบ่า้นบงึ จ.ชลบุร ีโดยภาพรวมบรษิทัมกี าลงัการผลติ
เครื่องดื่มบรรจขุวด PET ทัง้หมด 72 ลา้นขวดต่อเดอืน และมกี าลงัการผลติน ้าดื่มราว 18 ลา้นขวดต่อเดอืน ซึง่ปัจจบุนับรษิทั
รบัจา้งผลติน ้าดื่มภายใตแ้บรนดช์้าง และครสิตลั ส าหรบัก าลงัการผลติเครื่องดื่มบรรจุในกล่องกระดาษแบบ UHT อยูท่ีร่าว 
33 ลา้นกล่องต่อเดอืน ซึง่สามารถรองรบัการผลติเครื่องดื่มประเภทนมดว้ย (ปัจจบุนัรบัจา้งผลติใหก้บั ไมโล) ทัง้น้ีบรษิทั
ไดร้บัผลกระทบจากเหตุไฟไหมโ้รงงาน UHT ในช่วงเดอืน พ.ย. 2017 และไดป้รบัปรงุซ่อมแซม และสามารถกลบัมาผลติได้
ตัง้แต่ปลายปี 2018 เป็นตน้มา ส าหรบัครวักลาง บรษิทัมกี าลงัการผลติแบบครวัรอ้น 1,000 ตนัต่อเดอืน และก าลงัการผลติ
อาหารพรอ้มทานแบบแช่เยน็ประเภทเกีย๊วซ่าราว 330 ตนัต่อเดอืน และประเภทแซนวชิ 1.7 ลา้นชิน้ต่อเดอืน  
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แนวโน้มอตุสาหกรรม และการแข่งขนั 

 

 

แนวโน้มธรุกิจร้านอาหารในไทยยงัโตต่อเน่ือง โดย Delivery มาแรง 

ขอ้มลูจากกรมพฒันาธรุกจิการคา้ ระบุวา่มลูคา่ธุรกจิรา้นอาหารในประเทศไทยปี 2018 มมีลูคา่ราว 4.1 แสนลา้นบาท และมี
แนวโน้มการเตบิโตต่อเน่ืองปีละ 4% - 5% Y-Y โดยยงัมภีาวะการแขง่ขนัทีค่อ่นขา้งสงู กอปรกบัผูป้ระกอบการยงัตอ้งเรง่
ปรบัตวัใหท้นักบัพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลงไป ไมเ่พยีงแต่ค านึงถงึรสชาตแิละคณุภาพของอาหารเท่านัน้ แต่ยงั
ตอ้งการความสะดวกสบายและความรวดเรว็มากขึน้ จงึไดม้กีารน าเทคโนโลยตี่างๆเขา้มาช่วยเพื่อใหเ้ขา้ถงึลูกคา้ไดเ้รว็ขึน้ 
สรา้งความพงึพอใจใหก้บัลูกคา้มากขึน้ และช่วยลดต้นทุนในการด าเนินธุรกจิอกีสว่นหน่ึง ปัจจบุนัมคีวามตอ้งการใชบ้รกิาร 
Food Delivery เช่น Line Man, Grab Food หรอื Food Panda เป็นตน้ ทัง้น้ีศูนยว์จิยักสกิรไทยระบุวา่ มลูคา่ตลาด Food 
Delivery ในปี 2019 จะมมีลูคา่อยู่ทีร่าว 3.3 - 3.5 หมื่นลา้นบาท เตบิโตในอตัราสงูถงึ 41% Y-Y  

ตลาดร้านอาหารญ่ีปุ่ นยงัเติบโตได้ ตามการเพ่ิมขึน้ของจ านวนสาขา 

อา้งองิขอ้มลูจาก เซน็ทรลั เรสเตอรองส ์กรุ๊ป ระบุวา่มลูค่าธรุกจิรา้นอาหารญี่ปุ่ นในปี 2018 อยูท่ีร่าว 1.8 หมื่นลา้นบาท โดยมี
การคาดการณ์วา่จะมอีตัราการเตบิโตราว 10% - 15% ต่อปี ทัง้น้ีเรามองว่าน่าจะมาจากจ านวนรา้นอาหารญี่ปุ่ นทีเ่พิม่ขึน้
มากกวา่การเตบิโตของรายไดส้าขาเดมิ โดยขอ้มลูจากเจโทร กรงุเทพฯ ระบุวา่ในปี 2019 จะมจี านวนสาขารา้นอาหารญี่ปุ่ นใน
ไทยเพิม่ขึน้ 21% หรอื 633 แหง่ มาอยูท่ี ่ 3,637 แหง่ โดยเป็นการเพิม่ขึน้ของสาขาในต่างจงัหวดั +358 แหง่ มากกวา่การ
เพิม่ขึน้ในกรงุเทพฯ +275 แหง่ เน่ืองจากปัจจบุนัพืน้ที่ในกรงุเทพฯคอ่นขา้งจ ากดั และมคีวามหนาแน่นของรา้นอาหารญี่ปุ่ น
มากกวา่ต่างจงัหวดั ในขณะที่ผูบ้รโิภคยงัมคีวามตอ้งการและนิยมรบัประทานรา้นอาหารญี่ปุ่ น โดยเฉพาะกลุ่มผูบ้รโิภคทีม่ี
ก าลงัซือ้ระดบักลางถงึสงู ซึง่เป็นหน่ึงในกลุ่มลูกคา้รา้นอาหารของ OISHI 
 

จ านวนสาขาร้านอาหารญ่ีปุ่ นในไทย               การกระจายตวัร้านอาหารญ่ีปุ่ นในไทย        

 

 
 

 Source: JETRO Thailand 
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มลูค่าตลาดชาเขียวพร้อมด่ืมปี 2019 จะกลบัมาโตครัง้แรกในรอบ 6 ปี 

มลูคา่ตลาดชาเขยีวพรอ้มดื่มไดป้รบัลดลงตดิต่อกนัในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา (2014 – 2018) ในอตัราเฉลีย่ -7% CAGR จาก 
1.59 หมื่นลา้นบาทในปี 2014 ลดลงเหลอื 1.19 หมื่นลา้นบาทในปี 2018 จากทัง้ภาวะก าลงัซือ้ทีไ่มส่ดใส และฐานทีส่งู
ผดิปกตใินช่วงปี 2012 - 2013 จากกลยทุธท์างการตลาดแบบ Lotto (ชงิโชครหสัใตฝ้า) ซึง่ท าใหเ้กดิ Demand เทยีมในอดตี 
และปัจจบุนัไดป้รบัสู ่ Supply Demand ทีแ่ทจ้รงิ ล่าสดุมลูคา่ตลาดชาเขยีวพรอ้มดื่ม 2019YTD ไดก้ลบัมาเตบิโตอกีครัง้ 
+5.5% Y-Y โดยมาจากทัง้การเพิม่ขึน้ของปรมิาณขาย +3.8% Y-Y และราคาขาย โดยตลาดทีม่กีารเตบิโตโดดเดน่คอื ตลาด
ชาเขยีวพรอ้มดื่มแบบพรเีมีย่ม +33.4% Y-Y เช่น Oishi Gold ของ OISHI หรอื Shizuoka ของ ICHI แมส้ดัสว่นของกลุ่มน้ียงั
มขีนาดเลก็ แต่มอีตัราการเตบิโตที่ด ีและเป็นกลุ่มสนิคา้ทีส่รา้งอตัราก าไรใหก้บัผูป้ระกอบการสงูกวา่กลุ่มสนิคา้อื่นๆ เพราะมี
ราคาขายต่อขวดอยูท่ี ่30 บาท สงูกวา่ชาเขยีวพรอ้มดื่มปกตซิึง่มรีาคาขายอยูท่ีร่าว 15 – 25 บาท และมกีารแขง่ขนัดา้นราคา 
และคา่ใช้จา่ยทางการตลาดต ่า กอปรกบัเทรนดท์ีผู่บ้รโิภคหนัมาใส่ใจสขุภาพมากขึน้ ท าใหเ้กดิความนิยมชาเขยีวพรอ้มดื่ม
แบบน ้าตาลน้อย หรอืไมใ่สน่ ้าตาล ในขณะทีต่ลาดชาเขยีวแบบเดมิ Mainstream ทีม่สีดัสว่นมากสดุ 66.6% ของมลูคา่ตลาด
ชาเขยีวทัง้หมด กลบัมาเตบิโตไดเ้ช่นเดยีวกนั +10.7% Y-Y จากฐานทีต่ ่า 

ทัง้น้ีคาดการณ์วา่มลูคา่ตลาดชาเขยีวพรอ้มดื่มปี 2019 จะกลบัมาเตบิโตครัง้แรกในรอบ 6 ปี โดยคาดมลูคา่ตลาดไวท้ี ่ 1.25 
หมื่นลา้นบาท เตบิโต 5% Y-Y  

มลูค่าตลาดชาเขียวพร้อมด่ืมรายเดือน 

 
Source: ICHI Presentation (Nielsen Retail Audit) 
 
การเติบโตของตลาดชาเขียวรายสินค้า 1H19              มลูค่าตลาดชาเขียวพร้อมด่ืมรายปี        

  
 Source: ICHI Presentation (Nielsen Retail Audit)                  Source: ICHI Presentation (Nielsen Retail Audit) 
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OISHI ยงัเป็นผู้น าตลาดชาเขียวพร้อมด่ืม 

ภายใตม้ลูคา่ตลาดชาเขยีวพรอ้มดื่มทีร่ะดบั 1.2 – 1.3 หมื่นลา้นบาทต่อปีนัน้ OISHI ถอืเป็นผูน้ าตลาดดว้ยสว่นแบ่ง
การตลาดที ่43.5% ณ สิน้เดอืน ม.ิย. 2019 รองมาคอื ICHI 33.7% และอนัดบั 3 ทีม่สีว่นแบ่งการตลาดเพยีง 7.7% ทัง้น้ีหาก
พจิารณาเฉพาะผูเ้ล่นรายใหญ่ 2 อนัดบัแรก มสี่วนแบ่งการตลาดรวมกนัสงูถงึ 77.2% ของมลูคา่ตลาดโดยรวม สะทอ้นใหเ้หน็
ถงึตลาดทีค่อ่นขา้งกระจุกตวัอยู่ในผูเ้ล่นน้อยราย แต่มกีารแขง่ขนัทีค่่อนขา้งสงู แมจ้ะมผีูป้ระกอบการรายใหมท่ยอยเขา้มาใน
ตลาด แต่ดว้ยภาวะตลาดโดยรวมทีไ่มไ่ดเ้ตบิโตสดใสอย่างในอดตี กอปรกบัคา่ใชจ้า่ยทางการตลาดทีค่่อนขา้งสงู ท าใหอ้ตัรา
การประสบความส าเรจ็ของผูป้ระกอบการรายใหม่คอ่นขา้งต ่า และยงัเป็นเพยีงผูเ้ล่นรายใหญ่ 2 รายเดมิทีย่งัครองส่วนแบ่ง
การตลาดไดม้ากทีสุ่ด 

ส่วนแบ่งตลาดชาเขียวพร้อมด่ืม 

 
Source: Company Data (Nielsen Retail Index Jun-19) 

ผ่านวิกฤติภาษีสรรพสามิตชาเขียว แต่ยงัต้องทยอยปรบัตวัต่อไป 

นบัจากเดอืน ก.ย. 2017 ทีผู่ป้ระกอบการในตลาดชาเขยีวพรอ้มดื่มเผชญิกบัความทา้ทายครัง้ใหญ่คอื ภาษสีรรพสามติดา้น
มลูคา่ ส าหรบัเครื่องดื่มชาเขยีวพรอ้มดื่ม ถูกจดัเกบ็ในอตัรา 10% ของราคาขายปลกีแนะน าไมร่วม Vat จากก่อนหน้านัน้ทีถู่ก
เกบ็ในอตัรา 0% (หรอืไดร้บัการยกเวน้ภาษ)ี นอกจากนัน้ในช่วงเวลาเดยีวกนัไดเ้ผชญิกบัภาษสีรรพสามติดา้นปรมิาณ หรอืที่
เราเรยีกกนัวา่ ภาษนี ้าตาล เป็นครัง้แรกเหมอืนเครื่องดื่มประเภทอื่นๆ ท าใหใ้นปี 2018 ผูป้ระกอบการตอ้งเผชญิกบัคา่ใชจ้า่ย
ภาษคีอ่นขา้งมาก เช่น OISHI มภีาระภาษสีรรพสามติในปี 2018 ราว 635 ลา้นบาท สว่น ICHI อยูท่ีร่ะดบั 400 ลา้นบาท เป็น
ตน้ รวมถงึมกีารปรบัตวัทัง้การปรบัราคาสนิคา้ เพื่อลดผลกระทบภาษสีรรพสามติชาเขยีว และการปรบัสตูรเครื่องดื่ม เพื่อลด
ผลกระทบจากภาษนี ้าตาล ล่าสุดตัง้แต่ 1 ต.ค. 19 ทีผ่า่นมา ไดม้กีารปรบัขึน้ภาษนี ้าตาลครัง้ที่ 2 โดยผูป้ระกอบการส่วนใหญ่ 
รวมถงึ OISHI ไดม้กีารปรบัตวัไวก่้อนหน้าแล้ว โดยทยอยปรบัสตูรเครื่องดื่มจากน ้าตาล 10-14 กรมัต่อเครื่องดื่ม 100 มล. 
เป็น 8-10 กรมัต่อเครื่องดื่ม 100 มล. ท าใหอ้ตัราภาษนี ้าตาลลดลงมาอยูท่ี ่0.3 บาท/ลติร จากเดมิ 0.5 บาท/ลติร ทัง้น้ีเราคาด
จะเหน็การทยอยปรบัสตูรเครื่องดื่มอยา่งต่อเน่ือง เพื่อลดปรมิาณน ้าตาลลง หรอือาจปรบัตวัโดยการออกสนิคา้ใหม ่ และ
ก าหนดราคาขายทีไ่ดร้วมภาระภาษไีวแ้ลว้ เพราะอกี 2 ปีขา้งหน้าหรอืในปี 2021 จะมกีารปรบัขึน้ภาษคีรัง้ที ่3 
 

ระยะเวลาการปรบัขึน้ภาษีน ้าตาล 
ภาษนี ้าตาล หรอื ภาษปีรมิาณ อตัราภาษ ี(บาท) ต่อ 1 ลติร 
ปรมิาณน ้าตาลต่อเครือ่งดืม่ 100 มล. 16 ก.ย. 17 – 

30 ก.ย. 19 
1 ต.ค. 19 – 
30 ก.ย. 21 

1 ต.ค. 21 – 
30 ก.ย. 23 

1 ต.ค. 23 
เป็นตน้ไป 

ต ่ากว่า 6 กรมั 0.0 0.0 0.0 0.0 
มากกว่า 6-8 กรมั 0.1 0.1 0.3 1.0 
มากกว่า 8-10 กรมั 0.3 0.3 1.0 3.0 
มากกว่า 10-14 กรมั 0.5 1.0 3.0 5.0 
มากกว่า 14-18 กรมั 1.0 3.0 5.0 5.0 
มากกว่า 18 กรมัขึน้ไป 1.0 5.0 5.0 5.0 

Source: Tax Planning Bureau (The Excise Department), FSS Research 
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ผลการด าเนินงานในอดีต 

ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

 

 

สรปุเหตกุารณ์ส าคญัในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา 

1.) บรษิทัไดม้กีารเปลีย่นแปลงรอบปีบญัชเีป็น 1 ต.ค. – 30 ก.ย. จากเดมิ 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. โดยเริม่ตัง้แต่ปี 2016 

2.) 27 พ.ย. 2017 ประสบเหตุไฟไหมโ้รงงานผลติเครื่องดื่ม UHT ทีนิ่คมฯนวนคร จ.ปทุมธานี โดยคดิเป็นก าลงัการผลติราว 
12% ของก าลงัการผลติเครื่องดื่มทัง้หมดของ OISHI และไดม้กีารบนัทกึมลูคา่ความเสยีหายต่อสนิทรพัย ์และสนิคา้ ราว 
710 ลา้นบาท และรบัรูเ้งนิประกนัทัง้ความเสยีหายต่อสนิทรพัย ์และการหยดุชะงกัทางธรุกจิ 868 ลา้นบาท ในงบก าไร
ขาดทุนตลอดปี 2018 ถอืวา่ครอบคลุมความเสยีหายทัง้จ านวน 

ผลการด าเนินงานปี 2018 ไม่สดใสเพราะภาษีสรรพสามิต และก าลงัฟ้ืนฟโูรงงานเคร่ืองด่ืม UHT 

บรษิทัมรีายไดปี้ 2018 ลดลง 7% Y-Y เป็น 12,596 ลา้นบาท โดยมาจากการลดลงของรายไดเ้ครื่องดื่มเป็นหลกั -15.2% Y-Y 
ซึง่มาจาก 1) ภาวะตลาดชาเขยีวไมส่ดใสตามก าลงัซือ้ และผลกระทบจากการเรยีกเกบ็ภาษสีรรพสามติชาเขยีว ท าให้
ผูป้ระกอบการมกีารปรบัขึน้ราคาสนิคา้ และกระทบต่อปรมิาณการขายทัง้อุตสาหกรรม 2) เกดิเหตุไฟไหมท้ีโ่รงงานนวนครใน
สว่นของการผลติเครื่องดื่ม UHT กระทบต่อกระบวนการผลติ ซึ่งตอ้งใชเ้วลาในการฟ้ืนฟู จงึกระทบต่อรายไดข้องบรษิทั 
ในขณะทีร่ายไดจ้ากธรุกจิอาหารโตเลก็น้อย +1.7% Y-Y แมจ้ะมจี านวนสาขาใหมเ่พิม่ขึน้สทุธ ิ12 แห่ง แต่ม ีSSSG -3% Y-Y
ซึง่เป็นผลกระทบจากก าลงัซือ้ทีช่ะลอตวั และอตัราก าไรขัน้ต้นรวมอ่อนตวัลงมาอยูท่ี ่ 35.6% จาก 38.1% ในปี 2017 โดย
ลดลงทัง้ธรุกจิเครื่องดื่ม (ภาษสีรรพสามติสงูขึน้ และอตัราการใชก้ าลงัการผลติลดลงจากเหตุไฟไหม)้ และธุรกิจอาหาร 
(ตน้ทุนวตัถุดบิอาหารสงูขึน้) ส าหรบัคา่ใชจ้่ายในการขายและบริหารถอืวา่ควบคมุไดด้ลีดลงราว -4.2% Y-Y แต่ดว้ยรายไดท้ี่
ลดลงมากกวา่ ท าใหส้ดัส่วนคา่ใช้จา่ยต่อรายไดข้ยบัขึน้มาอยูท่ี ่ 28.5% จาก 27.6% ในปี 2017 สง่ผลใหใ้นปี 2018 บรษิทัมี
ก าไรสทุธเิท่ากบั 1,015 ลา้นบาท (-30% Y-Y) หากไมร่วมรายการเงนิเคลมประกนัจากเหตุไฟไหมเ้พิม่เตมิ 158 ลา้นบาท 
และรายการคา่ใชจ้่ายทางภาษซีึง่เกดิจาก Deferred Tax Asset 51 ลา้นบาท พบวา่บรษิทัมกี าไรปกตใินปี 2018 เท่ากบั 908 
ลา้นบาท (-37.4% Y-Y)  

 
 

สร้างแบรนด ์“OISHI EATO” ส าหรบั Package Food 

ตัง้แต่เดอืน ก.พ. 2019 บรษิทัไดเ้น้นการสรา้งแบรนดส์ าหรบัสนิคา้กลุ่ม Package Food เช่น เกีย๊วซ่า แซนดว์ชิ เพื่อให้
ผูบ้รโิภคสามารถจดจ าไดง้า่ยขึน้ และรบัรูเ้พยีงแบรนดเ์ดยีว โดยใช้แบรนดว์า่ OISHI EATO รวมถงึทยอยออกสนิคา้ใหม่ๆ
เขา้สูร่า้น Modern Trade และวางขายในรา้นอาหารของบรษิทัเองมากขึน้ ล่าสุดในเดอืน ต.ค. ไดอ้อกสินคา้อาหารพรอ้มทาน 
แบรนด ์OISHI EATO เขา้รา้น 7-11 คอื ราเมนแฮมผดัซอสหมาล่า และราเมนไก่เทอรยิากผิดัซอสนาเบะ สว่นใหญ่เป็นการ
จ าหน่ายผา่นช่องทางรา้นสะดวกซื้อ และซูเปอรม์ารเ์กต็เป็นหลกั นอกจากน้ียงัมกีารสง่ออกสนิคา้กลุ่มน้ี (ประเภทเกีย๊วซ่า) 
ไปในกมัพชูา พมา่ ยโุรป ออสเตรเลยี และแคนาดา แต่สดัส่วนรายไดย้งัน้อยมาก บรษิทัตัง้เป้าการเตบิโตของรายไดก้ลุ่มน้ี
ราว 10% - 15% ต่อปี อยา่งไรกต็าม สดัสว่นรายไดก้ลุ่ม Package Food ยงัไมส่งู (8% - 10% ของรายไดธ้รุกจิอาหาร) ซึง่
ปัจจบุนัมรีายไดธ้รุกจิอาหารราว 52% ของรายไดร้วม 

ตวัอย่างสินค้าใหม่กลุ่ม Package Food                      

    
 

 Source: OISHI Presentation  
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มีแผนเปิดสาขาใหม่ร้านอาหาร และกระตุ้นการเติบโตของช่องทาง Delivery 

บรษิทัมแีผนเปิดสาขาใหมปี่ละ 15-20 สาขา ซึง่เป็นเป้าหมายทีใ่กลเ้คยีงกบัในอดตี ครอบคลุมพืน้ทีใ่นกรงุเทพฯ และ
ต่างจงัหวดัทีม่ศีกัยภาพและก าลงัซือ้สงู โดยในปี 2019 ตัง้เป้าไว ้19 สาขา (9M19 เปิดไปแลว้ 20 สาขา แต่มปิีดไป 12 สาขา 
สทุธแิลว้มสีาขาใหมเ่พิม่ 8 สาขา) และตัง้เป้าเปิดอกี 20 สาขาในปี 2020 คาดวา่จะเป็นการเปิดสาขาในประเทศทัง้หมด ส่วน
ในต่างประเทศ ปัจจบุนับรษิทัม ี Shabushi อยูท่ีพ่มา่  2 สาขา ภายใตก้ารบรหิารงานของบรษิทัย่อย Oishi Myanmar 
Limited (OML) โดยบรษิทัถอืหุน้อยู ่ 55% และอกี 45% ถอืโดย Partner ในพมา่ และยงัไมม่แีผนเปิดสาขาใหมเ่พิม่เตมิใน
ต่างประเทศ นอกจากน้ียงัทยอยออกโปรโมชัน่หนุนการเตบิโตของรายได ้ Delivery และ Online ไมเ่พยีงแต่ผา่นช่องทาง 
Delivery ของบรษิทัเองเท่านัน้ แต่ยงัท าโปรโมชัน่ผา่นผูใ้หบ้รกิารสัง่อาหาร Delivery รายอื่นๆ เช่น Grab Food และ Line 
Man เป็นตน้ เราคาดวา่แผนการเปิดสาขาและขยายช่องทาง Delivery จะท าใหร้ายไดธุ้รกจิอาหารยงัเตบิโตไดร้าว 4% - 
4.5% ต่อปีในอนาคต  

ตวัอย่างโปรโมชัน่ผ่านช่องทาง Delivery        

  
 Source: OISHI Presentation  
 

เน้นออกสินค้าใหม่ และขยายตลาดส่งออกกลุ่มเคร่ืองด่ืม  และปีหน้ากลบัมาผลิต UHT เตม็ปี 

บรษิทัยงัเน้นการรกัษาความเป็นผูน้ าในตลาดชาเขยีวพรอ้มดื่ม ดว้ยการสรา้งสรรคส์นิคา้ใหม่ๆ  ทัง้ในเชงิของรสชาต ิ และ
บรรจภุณัฑ ์ รวมถงึการออกกจิกรรมทางการตลาดอยา่งสม ่าเสมอในรปูแบบใหม่ๆ กอปรกบัการขยายฐานลูกคา้ใน
ต่างประเทศต่อเน่ือง ผา่นช่องทางการจ าหน่ายของบรษิทัในเครอืที่ถอืเป็นจุดแขง็ของบรษิทั เราคาดบรษิทัจะยงัรกัษาการ
เตบิโตของรายไดเ้ครื่องดื่มบรรจขุวดในประเทศได ้ สอดคลอ้งกบัการเตบิโตของอุตสาหกรรมโดยรวมทีก่ลบัมาเตบิโตในปี 
2019 ในขณะที่การฟ้ืนฟูสายการผลติเครื่องดื่ม UHT หลงัจากถูกไฟไหมป้ลายปี 2017 แลว้เสรจ็ในช่วงปลายปี 2018 และใน
ปี 2019 ไดเ้ริม่ทยอยเพิม่อตัราการใชก้ าลงัการผลติอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป และคาดในปี 2020 จะกลบัมาใชก้ าลงัการผลติใน
อตัราทีส่งูขึน้ไดเ้ตม็ปี ช่วยหนุนการเตบิโตของรายไดเ้ครื่องดื่ม และอตัราก าไรขัน้ต้น   

ตวัอย่างสินค้าใหม่กลุ่มเคร่ืองด่ืม       

  
 Source: OISHI Facebook 
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คาดก าไรสทุธิปี 2019 กลบัมาฟ้ืนตวัดีอีกครัง้ 

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ9M19 (ต.ค. 18 – ม.ิย. 19) เท่ากบั 1,150 ลา้นบาท (+37.2% Y-Y) หากไมร่วมรายการพเิศษในปีน้ี ไดแ้ก่  
1) ความเสยีหายจากไฟไหมเ้พิม่เตมิ 16 ลา้นบาท 2) เงนิประกนั 47 ลา้นบาท และ 3) คา่ใช้จา่ยตัง้ส ารองพนักงาน
เกษยีณอาย ุ 21 ลา้นบาท และไม่รวมรายการพเิศษในปีก่อนคอื เงนิเคลมประกนัไฟไหมส้ทุธดิว้ยคา่ใชจ้า่ยเพิม่เตมิราว 120 
ลา้นบาท จะมกี าไรปกต ิ9M19 เท่ากบั 1,140 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากก าไรปกต ิ9M18 ซึง่อยูท่ี ่718 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นการ
เตบิโต +58.8% Y-Y โดยเป็นการฟ้ืนตวัทุกรายการ เริม่จากรายไดก้ลบัมาเตบิโตอกีครัง้ +8.9% Y-Y มาจากธรุกจิอาหาร 
+11% Y-Y (SSSG 9M18 +4% Y-Y และมกีารเปิดสาขาใหมส่ทุธ ิ 8 แหง่) และธรุกจิเครื่องดื่ม +6.9% Y-Y ตามการฟ้ืนตวั
ของตลาดชาเขยีวพรอ้มดื่ม, การกลบัมาผลติเครื่องดื่ม UHT เพิม่ขึน้ และการออกสนิคา้ใหม ่ เช่น Oishi Gold ซึง่เป็นกลุ่ม
ชาพรเีมีย่ม รวมถงึการเตบิโตของตลาดสง่ออกเครื่องดื่ม +40% Y-Y ท าใหส้ดัส่วนรายไดส้ง่ออกเพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่ 21% ของ
รายไดเ้ครื่องดื่ม จาก 16% ใน 3Q18 และทัง้การฟ้ืนตวัของรายได ้การใช้ก าลงัการผลติทีส่งูขึน้ และปรมิาณอาหารเหลอืทิง้
ลดลง โดยในงวด 3Q19 บรษิทัมอีตัราก าไรขัน้ต้นสงูสดุในรอบ 7 ไตรมาสอยูท่ี ่37% และท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นงวด ปรบัขึน้ 
30 bps มาอยูท่ี ่ 36.2% ใน 9M19 แต่ยงัคงต ่ากวา่อตัราก าไรขัน้ตน้ในปี 2017 ที ่ 38.1% ดา้นประสทิธภิาพการด าเนินงาน
สดัสว่นคา่ใช้จา่ยต่อรายไดร้วม เพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 2Q19 ที ่24.1% เป็น 24.8% ใน 3Q19 (1Q19 อยูท่ี ่26.6%) ในขณะที่
สดัสว่นคา่ใช้จา่ยต่อรายไดร้วม 9M19 อยูท่ี ่25.1% ต ่ากวา่ปี 2017 และปี 2018 ที ่27.6% และ 28.5% ตามล าดบั พอสมควร 
แสดงถงึความสามารถในการควบคมุคา่ใชจ้่ายทีด่ ี

9M19 (Oct 18 – Jun 19) Earnings Results 
(Bt mn) 3Q19 2Q19 % Q-Q 3Q18 % Y-Y 9M19 9M18 %Y-Y 

Food Sales 1,840 1,798 2.3 1,630 12.9 5,386 4,853 11.0 

Beverage Sales 1,799 1,684 6.8 1,715 4.9 5,101 4,773 6.9 

Total Sales 3,639 3,482 4.5 3,345 8.8 10,487 9,626 8.9 

Costs 2,292 2,229 2.8 2,143 7.0 6,688 6,173 8.3 

Gross profit 1,347 1,253 7.5 1,202 12.1 3,800 3,453 10.1 

SG&A costs 902 839 7.5 904 -0.2 2,635 2,674 -1.5 

Interest charge 5 5 0.0 12 -58.3 20 36 -44.4 

Norm profit 446 398 12.1 243 83.5 1,140 718 58.8 

Net profit 424 398 6.5 294 44.2 1,150 838 37.2 

%Gross Margin 37.0 36.0 1.0 35.9 1.1 36.2 35.9 0.3 

%Norm Margin 12.2 11.4 0.8 7.3 4.9 10.9 7.5 3.4 

Source: Company Data 

แนวโน้มก าไรสทุธ ิ 4Q19 (งวดเดอืน ก.ค. – ก.ย.) น่าจะอ่อนตวัลง Q-Q ตามฤดูกาล เพราะเขา้สูช่่วงหน้าฝน ซึง่เป็น Low 
Season ของทัง้ธรุกจิรา้นอาหารและเครื่องดื่ม ทีโ่ดยปกตแิล้วทัง้รายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ตน้จะปรบัตวัลดลง เบือ้งตน้เราคาด
ก าไรจะอยูท่ีร่าว 337 ลา้นบาท (-20.5% Q-Q, +89.3% Y-Y) ดงันัน้จงึคาดก าไรสทุธทิัง้ปี 2019 อยูท่ี ่1,487 ลา้นบาท เตบิโต
สงู 46.5% Y-Y หากไม่รวมรายการพเิศษ คาดก าไรปกตปีิ 2019 จะเตบิโต 62.6% Y-Y จากฐานที่ต ่าในปีก่อน โดยมลูค่า
ตลาดชาเขยีวพรอ้มดื่มไดป้รบัลดลงตดิต่อกนัในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา ในอตัราเฉลี่ย -7% CAGR จากทัง้ผลกระทบของภาษี
สรรพสามติชาเขยีวในปี 2018 และการทีบ่รษิทัประสบเหตุไฟไหมโ้รงงานผลติเครื่องดื่ม UHT ในปี 2017 รวมถงึธรุกจิ
รา้นอาหารของบรษิทัม ี SSSG ปี 2018 -3% Y-Y จากก าลงัซือ้ที่ชะลอตวั ทัง้น้ีการเตบิโตของผลการด าเนินงานปี 2019 
สอดคลอ้งกบัคาดการณ์วา่มลูคา่ตลาดชาเขยีวพรอ้มดื่มปี 2019 จะกลบัมาเตบิโตครัง้แรกในรอบ 6 ปีทีร่ะดบั +5% Y-Y 
 

คาดก าไรสทุธิปี 2020 จะโตต่อเน่ือง  

เราคาดก าไรสทุธปีิ 2020 จะโตต่อเน่ืองราว 6.6% Y-Y เป็น 1,585 ลา้นบาท โดยมาจากปัจจยัหนุน 1) คาดรายไดธ้รุกจิ
อาหารเตบิโตราว 4.5% Y-Y จากแผนการเปิดสาขาใหมส่ทุธ ิ10 แหง่ และคาด SSSG บวกต่อเน่ือง +3% Y-Y ตามการฟ้ืน
ตวัของก าลงัซือ้ ในขณะที่ธรุกจิ Package Food และ Delivery น่าจะโตในอตัราสงูราว 15% Y-Y สอดคลอ้งกบัเป้าหมายของ
บรษิทั ดว้ยฐานทีย่งัต ่าและบรษิทัยงัมแีผนออกสนิคา้ใหม ่และน าเสนอโปรโมชัน่ใหม่ๆ กระตุน้รายได ้Delivery 2) คาดรายได้
เครื่องดื่มเตบิโตราว 7.5% Y-Y นอกจากการเตบิโตตามมลูคา่ตลาดชาเขยีวพรอ้มดื่มแลว้ ยงัคาดรายไดจ้ากเครื่องดื่ม UHT 
จะกลบัมาเตบิโตไดม้ากขึน้ ภายหลงัเริม่เดนิสายการผลติไดเ้ตม็ทีอ่กีครัง้ โดยคาดอตัราการใช้ก าลงัการผลติ UHT จะขยบั
ขึน้มาอยูท่ี ่ 55% และเพิม่ขึน้เป็น 60% และ 70% ในปี 2021-2022 ซึง่เป็นระดบัทีใ่กล้เคยีงกบัก่อนประสบเหตุไฟไหม ้ จงึ
คาดรายไดร้วมทัง้ 2 ธรุกจิจะเตบิโต 7.5% Y-Y ในปี 2020 3) คาดอตัราก าไรขัน้ต้นจะขยบัขึน้ราว 10 bps มาอยูท่ี ่ 36.2% 
จาก 36.1% โดยมาจากอตัราการใชก้ าลงัการผลติสาย UHT เพิม่ขึน้ และเขา้ใกลร้ะดบั Economies of Scale อกีครัง้  
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4) คาดคา่ใชจ้า่ยยงัอยูร่ะดบัสงู โดยเฉพาะคา่ใชจ้่ายทางการตลาด การเปิดสาขาใหม ่ และการออกสนิคา้ใหมท่ีย่งัท าต่อเน่ือง 
และคาดสดัส่วนคา่ใชจ้่ายต่อรายไดจ้ะทรงตวัอยูท่ี ่ 25.2% และ 5) คาดภาระดอกเบีย้จา่ยจะลดลงมาอยูท่ี ่ 8 ลา้นบาทในปี 
2020 จาก 24 ลา้นบาทในปี 2019 ภายหลงับรษิทัไดช้ าระคนืหน้ีหุน้กู ้1,700 ลา้นบาทในช่วงทีผ่า่นมา ทัง้น้ีเราคาดก าไรสทุธิ
ใน 3 ปีขา้งหน้า (2020 - 2022) จะมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 6% CAGR  

สมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน OISHI 
Assumptions 2019E 2020E 2021E 2022E 

Food Business     

SSSG % Y-Y 4.0 3.0 2.0 2.0 

No. of new stores (net) 10 10 10 10 

Total stores 262 272 282 292 

% Restaurant Sales Growth 5.2 4.0 3.0 3.0 

% Package Food Sales Growth 15.0 15.0 10.0 10.0 

% Delivery Sales Growth 15.0 15.0 10.0 10.0 

% Total Food Sales Growth 8.1 4.5 4.2 4.2 

Beverage Business     

CAF 1-4 (pet bottle) mn unit/year     

Full Capacity 720 720 720 720 

% Utilization Rate 53 56 60 62 

% Sale Growth – pet bottles 5.2 5.7 7.1 3.3 

UHT Line (mn unit/year)     

Full Capacity 396 396 396 396 

% Utilization Rate 25 55 60 70 

% Sale Growth – UHT 100 120 9.1 8.3 

% Total Beverage sale Growth 9.2 11.3 7.2 3.7 

% Food & Beverage Sale Growth 8.6 7.5 5.7 4.6 

Source: Company Data, FSS Research 
 
คาดการณ์รายได้รวม (อาหารและเครื่องด่ืม) และอตัราก าไรขัน้ต้น 

 
Source: Company Data, FSS Forecasted 
 
คาดการณ์ก าไรสทุธิและอตัราก าไรสทุธิ 

 
Source: Company Data, FSS Forecasted 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

ฐานะทางการเงินค่อนข้างดี ปัจจบุนัไม่มีภาระหน้ีหุ้นกู้แล้ว 

บรษิทัไดท้ยอยช าระคนืหุน้กูร้าว 700 ลา้นบาทในช่วงเดอืน ธ.ค. 2018 และล่าสุดไดช้ าระคนืส่วนทีเ่หลอือยูอ่กี 1,000 ลา้น
บาทในเดอืน ก.ค. 2019 ทีผ่า่นมา ท าใหปั้จจบุนับรษิทัไมม่ภีาระหน้ีกบัสถาบนัการเงนิหรอืหุน้กูเ้ลย จงึคาดสดัสว่น D/E 
Ratio และ IBD/E Ratio สิน้ปี 2019 อยูท่ี ่ 0.33 เท่า และ Net Cash ลดลงจากปี 2018 ซึง่อยูท่ี ่ 0.62 เท่า และ 0.28 เท่า 
ตามล าดบั และคาดภาระดอกเบีย้จา่ยจะลดลงอยา่งมนีัยส าคญัในปี 2020 ในขณะที่คาดมสีภาพคล่องดขีึน้ โดยคาด Current 
Ratio สิน้ปี 2019 - 2020 จะอยูท่ี ่1.11 เท่า และ 1.62 เท่า ตามล าดบั เพิม่ขึน้จาก 0.95 เท่าในปี 2018 แมว้า่บรษิทัจะไมม่ี
หน้ี แต่สามารถท าก าไรเมื่อเทยีบกบัเงนิทุนไดใ้นระดบัสงู โดยเราคาด ROA และ ROE ในปี 2019 จะปรบัขึน้เป็น 16.8% 
และ 22.4% จาก 9.4% และ 15.2% ในปี 2018 มาจากการฟ้ืนตวัของก าไรเป็นหลกั 

 

 
 

เราประเมนิราคาเป้าหมาย OISHI ปี 2020 เท่า 152 บาท องิ Target PE ที ่18 เท่า เท่ากบั PE เฉลีย่ในอดตี 5 ปียอ้นหลงั
ของ OISHI ซึง่เป็นระดบัทีต่ ่ากว่า PE เฉลีย่ของกลุ่มรา้นอาหารและเครื่องดื่มที ่ 31.2 เท่า (ถวัเฉลีย่ดว้ยมลูคา่ตลาด) ทัง้น้ี
หากพจิารณาเฉพาะกลุ่มรา้นอาหารซึง่ม ี PE เฉลีย่อยูท่ี ่ 27.7 เท่า พบว่า ความสามารถท าก าไรของธรุกจิรา้นอาหารของ 
OISHI ทีม่อีตัราก าไรขัน้ตน้ราว 45% และอตัราก าไรสทุธริาว 4% ต ่ากวา่อตัราก าไรขัน้ตน้โดยเฉลี่ยของบรษิทัอื่นในกลุ่ม
รา้นอาหาร (MINT M AU) แต่สงูกวา่ ZEN  

ในสว่นของธรุกจิเครื่องดื่มม ีPE เฉลีย่อยูท่ี ่33.9 เท่า โดยกลุ่มเครื่องดื่มชูก าลงัอยา่ง OSP และ CBG เป็น 2 บรษิทัทีม่มีลูคา่
ตลาดมากสุดในกลุ่ม และม ี PE ทีค่อ่นขา้งสงู เทรดใกลเ้คยีงกบับรษิทัเครื่องดื่มชูก าลงัระดบัโลกทีร่ะดบั 30-35 เท่า ซึง่หาก
ไมร่วมเครื่องดื่มชูก าลงั พบวา่ PE เฉลีย่ของกลุ่มเครื่องดื่ม (SAPPE ICHI MALEE TACC) เทรดอยูท่ี ่23.1 เท่า  

แม ้Target PE ของ OISHI ที ่ 18 เท่า จะต ่ากวา่ PE เฉลีย่ของกลุ่มรา้นอาหารและเครื่องดื่ม สาเหตุสว่นหน่ึงเรามองวา่มา
จากสภาพคล่องของปรมิาณหุน้ทีเ่ทรดในตลาดคอ่นขา้งต ่า ม ีFree Float เพยีง 20.34% กอปรกบัการเตบิโตของก าไรในช่วง 
3 ปีทีผ่า่นมาไมส่ดใสนกั นบัตัง้แต่มกีารเปลีย่นแปลงรอบบญัชใีนปี 2016  เพราะประสบเหตุไฟไหม ้และไดร้บัผลกระทบจาก
การถูกจดัเกบ็ภาษสีรรพสามติชาเขยีวพรอ้มดื่มครัง้แรกในปี 2017 และหลงัจากน้ีเราคาดอตัราการเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 3 ปี
ขา้งหน้าจะโตในระดบัปกตริาว 6% แมเ้ป็นอตัราที่ไมส่งูนกั แต่ถอืวา่สม ่าเสมอ โดยภายใตส้ภาวการณ์ปกต ิ ผลประกอบการ
จะมคีวามผนัผวนต ่า สอดคลอ้งกบัการเตบิโตของธรุกจิอาหารและเครื่องดื่ม จดัอยูใ่นกลุ่ม Defensive Stock และคาดให้
อตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลเฉลีย่ปีละ 3.5% - 3.7% ดงันัน้ เราจงึมองวา่ทีร่ะดบั PE 18 เท่า มคีวามเหมาะสม  

เปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงินและมลูค่าหุ้นกบับริษทัในกลุ่มร้านอาหารและเครื่องด่ืมในตลาดฯ 
As of Dec 2018  GM 

(%) 

NM 

(%) 

IBD/E Ratio 

(x) 

ROE 

(%) 

ROA 

(%) 

Avg. PE 

5 yrs (x) 

MINT 56.3 9.6 1.53 9.1 2.8 26.5 

M 68.4 14.7 0.00 18.4 15.4 26.5 

ZEN 24.1 4.8 0.00 33.6 8.9 19.2 

AU 66.8 19.9 0.00 15.6 13.8 55.4 

Avg. Restaurant 53.9 12.3 0.38 19.2 10.2 27.7 

OSP 32.4 11.1 0.01 28.1 15.6 33.0 

CBG 32.1 7.9 0.66 16.2 8.6 42.5 

SAPPE 36.3 12.1 0.00 15.0 12.4 19.1 

ICHI 14.8 0.9 0.25 0.7 0.5 25.6 

MALEE 22.1 -5.1 2.10 nm nm 23.6 

TACC 28.8 5.1 0.01 10.3 7.2 24.8 

Avg. Beverage 29.5 7.4 0.47 14.7 9.1 33.9 

Avg. Bev (excl. OSP,CBG) 23.0 6.0 0.60 8.7 6.1 23.1 

Average Rest & Bev 38.2 8.1 0.46 16.3 9.5 31.2 

OISHI 39.8 7.5 0.28 15.2 9.4 18.3 

Source: SET, Company Data, Bloomberg, FSS Research 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

 

 

ปัจจบุนับรษิทัมผีูถ้อืหุน้ใหญ่คอื บมจ.ไทยเบฟเวอเรจ ถอืหุน้ในสดัส่วน 79.66% ของจ านวนหุน้ช าระแลว้ โดย OISHI มี
สถานะเป็นบรษิทัยอ่ยของบมจ.ไทยเบฟเวอเรจ และมสีดัสว่นการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย (Free Float) เพยีง 20.34% 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ OISHI 

รายช่ือผูถ้ือ  ณ 21 พ.ค. 2019 สดัส่วน 
บมจ.ไทยเบฟเวอเรจ 79.66% 
UOB Kay Hian Private Limited 4.80% 
DBS Bank Ltd 4.78% 
นายทวฉีตัร จุฬางกรู 4.21% 
Bank of Singapore Ltd 2.50% 
นายอยุทธ ์ชาญเศรษฐกิุล 0.52% 
รายอื่นๆ 3.53% 
          จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 187.5 

Source: SET 
 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยปันผลในอตัราไมน้่อยกวา่ 40% ของก าไรสุทธหิลงัหกัภาษแีละส ารองตามกฎหมาย ในอดตีทีผ่า่นมา
บรษิทัมกัจ่ายปันผลปีละ 2 ครัง้ โดยบรษิทัไดจ้า่ยปันผลระหวา่งกาลงวด 1H19 ในอตัราหุน้ละ 1.1 บาท และเราคาดจา่ยปัน
ผลในงวด 2H19 อกีหุน้ละ 2.9 บาท รวมเป็นการจา่ยทัง้ปี 2019 ที ่4 บาท/หุน้ คดิเป็นอตัราผลตอบแทนจากปันผลราว 3.5% 

 
 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ บรษิทัมตี้นทุนในสว่นของคา่ขนสง่ เชือ้เพลงิ เยื่อกระดาษ และบรรจภุณัฑ์
ทีท่ าจากปิโตรเลยีม ซึง่มคีวามผนัผวนตามราคาพลงังาน และผนัผวนตามการเปลีย่นแปลงของอุปสงคแ์ละอุปทาน บรษิทัจงึ
ไดท้ าสญัญาระยะกลางถงึระยะยาวกบัผูข้ายบางราย นอกจากน้ีในส่วนของธุรกจิอาหาร ยงัมตีน้ทุนมากกวา่ 50% มาจาก
วตัถุดบิและผลติภณัฑ ์ เช่น เน้ือสตัว ์ อาหารทะเล ผกั ผลไม ้ซึ่งเป็นวตัถุดบิทีม่อีายสุ ัน้ รวมถงึมคีวามผนัผวนดา้นราคาจาก
ปัจจยัภายนอก อาท ิ โรคระบาด จงึตอ้งมกีารบรหิารจดัการทีม่ปีระสทิธภิาพ โดยบรษิทัมนีโยบายจดัซือ้และการบรหิาร
จดัการสนิคา้คงคลงั ดว้ยการสัง่ซื้อในลกัษณะวนัต่อวนัในจ านวนทีเ่พยีงพอ รวมถงึมรีะบบการควบคุมสนิคา้และวตัถุดบิคง
คลงัแบบ FIFO กอปรกบัมกีารท าสญัญาระยะปานกลางและระยะยาวกบัผูข้ายบางรายไวเ้ช่นเดยีวกนั 

ความเส่ียงจากนโยบายภาครฐั นอกเหนือจากมาตรการการจดัเกบ็ภาษสีรรพสามติทัง้ในส่วนของมลูคา่และปรมิาณความ
หวาน โดยเฉพาะภาษใีนเชงิมลูค่า ซึง่ไดม้กีารจดัเกบ็เครื่องดื่มประเภทชาพรอ้มดื่มในอตัรา 10% ของราคาขายปลกีแนะน า
ไมร่วม Vat ตัง้แต่เดอืน ก.ย. 2017 เป็นตน้มา ซึง่บรษิทัไดท้ าการปรบัตวัเพื่อบรรเทาผลกระทบไดร้ะดบัหน่ึง ยงัมคีวามเสีย่ง
ทีเ่กดิจากนโยบายการปรบัขึน้คา่แรงขัน้ต ่าในอนาคต ซึง่อาจกระทบในสว่นของรา้นอาหาร เพราะเป็นธรุกจิบรกิารทีต่อ้งใช้
จ านวนพนกังานมากระดบัหน่ึง แต่ในสว่นของโรงงานผลติ ส่วนใหญ่พึง่พงิเครื่องจกัรเป็นหลกั 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีค่อนข้างสงู ทัง้ในสว่นของธุรกจิเครื่องดื่ม และธุรกจิรา้นอาหาร ต่างตอ้งเผชญิการแขง่ขนัที่
คอ่นขา้งสงู จากจ านวนผูป้ระกอบการทีม่ากขึน้ และพฤตกิรรมผูบ้รโิภคเปลีย่นแปลงไป รวมถงึช่องทางการจ าหน่ายสนิคา้มี
ความหลากหลายมากขึน้ โดยเฉพาะช่องทางออนไลน์ และ Delivery ซึง่บรษิทัไดป้รบัตวัทนักบัการเปลี่ยนแปลง และปัจจบุนั
ไดเ้น้นการท าตลาดแบบออนไลน์มากขึน้ 

ความเส่ียงจากการมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ในสดัส่วนท่ีสงู ณ วนัที ่21 พ.ค. 2019 บมจ.ไทยเบฟเวอเรจ เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่
ของบรษิทั ดว้ยสดัสว่น 79.66% ของทุนช าระแล้ว ท าใหไ้ทยเบฟเวอเรจ สามารถควบคมุมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ในเรื่องต่างๆที่
ตอ้งใชเ้สยีงสว่นใหญ่ของทีป่ระชุม ดงันัน้ผูถ้อืหุน้รายอื่นของบรษิทัอาจมคีวามเสีย่งจากการไมส่ามารถรวบรวมคะแนนเสยีง
เพื่อถ่วงดลุเรื่องทีผู่ถ้อืหุน้รายใหญ่เสนอได ้ ทัง้น้ีบรษิทัไดด้ าเนินธรุกจิดว้ยความโปรง่ใส และเป็นไปตามหลกัการก ากบัดแูล
กจิการทีด่ ี โดยมกีารจดัตัง้โครงสรา้งการบรหิารจดัการ และคณะกรรมการตรวจสอบ ท าใหเ้กดิการถ่วงดลุอ านาจในการ
บรหิารจดัการในระดบัทีเ่หมาะสมและสามารถตรวจสอบได ้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดร้ะบุในรายงาน 56-1 ไวว้า่จะตดิตามและ
ด ารงสภาพคล่องของ Free Float ใหม้คีวามเหมาะสมต่อผูถ้อืหุน้ต่อไป   
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) Ended Sep 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Revenue 13,551 12,596 13,679 14,705 15,544 

Cost of sales 8,387 8,110 8,741 9,382 9,901 

Gross profit 5,163 4,486 4,938 5,323 5,642 

SG&A 3,745 3,589 3,447 3,706 3,917 

Operating profit 1,419 897 1,491 1,618 1,725 

Other income 121 101 68 74 78 

EBIT 1,539 998 1,559 1,691 1,803 

EBITDA 2,556 1,864 2,480 2,642 2,804 

Interest charge 54 45 24 8 8 

Tax on income 48 118 77 119 127 

Earnings after tax 1,438 835 1,458 1,564 1,668 

Minority interest 8 7 8 9 9 

Normalized earnings 1,452 908 1,477 1,585 1,692 

Extraordinary items 0 158 -5 0 0 

Net profit 1,452 1,015 1,487 1,585 1,692 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) Ended Sep 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Cash 1,447 1,289 606 1,171 1,340 

Accounts receivable 709 670 712 886 937 

Inventory 360 404 431 514 543 

Other current assets 125 1,033 546 1,003 1,340 

Total current assets 2,641 3,396 2,295 3,574 4,159 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 6,676 5,924 6,103 5,752 5,751 

Other assets 390 361 343 364 458 

Total assets 9,707 9,680 8,741 9,690 10,369 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 977 809 958 1,028 1,085 

Current maturities 13 1,701 0 0 0 

Other current liabilities 1,040 1,063 1,094 1,176 933 

Total current liabilities 2,030 3,573 2,052 2,205 2,018 

Long-term debt 2,000 0 0 0 0 

Other non-current liab. 86 117 123 132 140 

Total non-current liab. 2,086 117 123 132 140 

Total liabilities 4,116 3,690 2,175 2,337 2,158 

Registered capital 375 375 375 375 375 

Paid up capital 375 375 375 375 375 

Share premium 609 609 609 609 609 

Legal reserve 38 38 38 38 38 

Retained earnings 4,557 4,963 5,539 6,326 7,184 

Minority Interests 12 5 5 5 5 

Shareholders' equity 5,591 5,990 7,133 7,353 8,211 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) Ended Sep 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Net profit 1,452 1,015 1,487 1,585 1,692 

Deprec. & amortization 1,017 866 921 951 1,001 

Change in working capital -163 -196 106 -112 -303 

Other adjustments 1 -165 13 0 0 

Cash flow from operations 2,306 1,520 2,504 2,424 2,390 

Capital expenditure -538 -114 -1,263 -600 -1,000 

Others 7 180 27 -21 -94 

Cash flow from investing -531 66 -163 -621 -1,094 

Free cash flow 1,775 1,586 2,015 1,804 1,295 

Net borrowings -13 0 0 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -471 -608 -750 -797 -834 

Others -504 -282 -1,726 9 8 

Cash flow from financing -988 -890 -2,444 -788 -826 

Net change in cash   787 696 -519 1,015 469 

      

Important Ratios (Consolidated) 

Ended Sep 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 30.3 -7.0 8.6 7.5 5.7 

EBITDA 46.6 -27.1 33.1 6.5 6.1 

Net profit 63.6 -30.1 46.5 6.6 6.7 

Normalized earnings 63.6 -37.4 62.6 7.3 6.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 38.1 35.6 36.1 36.2 36.3 

EBITDA margin 18.9 14.8 18.1 18.0 18.0 

EBIT margin 11.4 7.9 11.4 11.5 11.6 

Normalized profit margin 10.7 7.2 10.8 10.8 10.9 

Net profit margin 10.7 8.1 10.9 10.8 10.9 

Normalized ROA 15.0 9.4 16.9 16.4 16.3 

Normalize ROE 26.0 15.2 22.5 21.6 20.6 

Normalized ROCE 20.1 16.3 23.3 22.6 21.6 

Risk (x)      

D/E 0.7 0.6 0.3 0.3 0.3 

Net D/E 0.5 0.4 0.2 0.2 0.1 

Net debt/EBITDA 1.0 1.3 0.6 0.4 0.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 7.74 5.41 7.93 8.45 9.02 

Normalized EPS 7.74 4.84 7.88 8.45 9.02 

EBITDA 13.63 9.94 13.23 14.09 14.95 

Book value 29.75 31.92 34.99 39.19 43.77 

Dividend 3.40 2.80 4.00 4.25 4.45 

Par 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 

Valuations (x)      

P/E 14.7 21.1 14.4 13.5 12.6 

Norm P/E 14.7 23.5 14.5 13.5 12.6 

P/BV 3.8 3.6 3.3 2.9 2.6 

EV/EBITDA 9.4 12.8 9.3 8.5 7.9 

Dividend yield (%) 3.0 2.5 3.5 3.7 3.9 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ำกดั (มหำชน) 

ส ำนกังำนใหญ ่ สำขำ อลัมำ่ลงิค ์ สำขำ อมัรนิทร ์ทำวเวอร ์ สำขำ เซ็นทรลัป่ินเกลำ้ 1 สำขำ บำงกระปิ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สำขำ บำงนำ สำขำ สนิธร 1 สำขำ เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สำขำ ลำดพรำ้ว สำขำ ประชำชืน่ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร ์2 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ยนูติ 1106 ชัน้ 11 ถ.พหลโยธนิ ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

(เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตจัุกร เขตจตจัุกร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา    จ.กรุงเทพมหานคร  

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สำขำ รงัสติ สำขำ อบัดลุรำฮมิ สำขำ รตันำธเิบศร ์ สำขำ แจง้วฒันะ  

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 990 อาคารอับดลุราฮมิเพลส ชัน้ 12 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา หอ้ง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสลีม ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบรุี หอ้ง 2203, ชัน้ 22  

   หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี  

     

สำขำ ขอนแกน่ 1 สำขำ ขอนแกน่ 3 สำขำ อุดรธำน ี สำขำ เชยีงใหม ่1 สำขำเชยีงใหม ่2 

311/16 ชัน้ 2 ถ.กลางเมอืง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

ต.ในเมอืง อ.เมอืงขอนแกน่ ถ.กลางเมอืง  (ฝ่ังรมิบงึ) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์

จ.ขอนแก่น ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 

 อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่  อ.เมอืงเชยีงใหม ่จ.เชยีงใหม่ อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่ 

     

สำขำเชยีงใหม ่3 สำขำ เชยีงรำย  สำขำ แมส่ำย สำขำ นครรำชสมีำ สำขำ สมทุรสำคร 

อาคารมะลเิพลส 32/4 หมูท่ี ่2 ชัน้ 1 353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 1242/2 หอ้ง A3 ชัน้ 7 813/30 ถ.นรสงิห ์

หอ้ง B1-1, B1-2  อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ส านักงานเดอะมอลล ์นครราชสมีา ต.มหาชัย อ.เมอืงสมทุรสาคร 

ต.แมเ่หยีะ อ.เมอืงเชยีงใหม่   ถ.มติรภาพ ต.ในเมอืง  จ.สมทุรสาคร 

เชยีงใหม ่   อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา  

     

สำขำ ออนไลนภ์เูก็ต สำขำ หำดใหญ่ สำขำ ตรงั สำขำ สรุำษฏธ์ำน ี สำขำ ปัตตำน ี

22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี อ.เมอืง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต    จ.สรุาษฎธ์านี  

จ.ภูเก็ต     

     

 

                                            
ค ำนยิำมของค ำแนะน ำกำรลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต ำ่กวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต ำ่กวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวำ่ ตลำด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทำ่กบั ตลำด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต ำ่กวำ่ ตลำด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนญุาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ์

 

 

สญัลกัษณ ์N/R  หมำยถงึ “ไมป่รำกฏชือ่ในรำยงำน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ำกดั (มหำชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึควำมครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ำรวจดงักลำ่วแตอ่ยำ่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงกำรแนวรว่มปฏบิตัขิองภำคเอกชนไทยในกำรตอ่ตำ้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่31 สงิหาคม 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC (Declared) 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC (Certified) 

 


