
Disclaimer : ความคดิเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้เป็นเพยีงการน  าเสนอในมุมมองของบริษัทและเป็นความคดิเหน็ ณ วันทีท่ี่ปรากฏในรายงานเทา่นั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลังวันดังกล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท  าขึ้นเพือ่เผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่ักลงทุนเท่านั้น  บริษัทไม่รับผิดชอบตอ่การน  าข้อมูล
หรือความคดิเห็นใด ไๆปใชใ้นทุกกรณี  ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใชด้ลุพินิจในการพิจารณาตัดสินใจกอ่นการลงทนุ  นอกจากนี ้บริษทั และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใด ทๆี่ถูกกล่าวถงึในรายงานนี้กไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด  าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก  ากบัหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ข้อมูลที่ผ ูล้งทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถอืเป็นการให้ค  าแนะน  าในการลงทนุ  ผ ู้ใชข้้อมูลจึงควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทนุ  ทั้งนี้ บริษทัหลักทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจ
ดังกล่าวแตอ่ย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีช ีวั้ดความคบืหน้าการป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วข้องกบัการทุจริตคอร์รัปช ัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จัดท  าโดยสถาบันที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน  าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียน
และมิได้ใชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เนือ่งจากผลการประเมินดังกลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วข้องมีการเปลีย่นแปลง  ทั้งนี้ บริษทัหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ  ากดั มิได้ยนิยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแตอ่ย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org 

              
COMPANY NOTE 1 มนีาคม 2562 
MAI / Agro & Food Industry ราคาปิด  11.60  บาท 
EXOTIC FOOD PLC.(XO) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม  13.90  บาท 

 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 
 

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,653.48 

Market Cap. Bt4,348m 

Total Shares 374.84m common share Par Bt.0.50 

Major Shareholders as of August 24, 2561 

ครอบครัวจันทรัช 63.8% 

นายคเชนทร์ เบญจกุล 5.4% 

นายณัฐพนัธ ์เศรษฐบุตร 3.7% 

% Free Float 37.5% 

 
Source: SET Smart 
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ตารางแสดงยอดขาย ค่าใชจ้่าย และก าไรสุทธิ 
(MB) 4Q61 3Q61 %QoQ 4Q60 %YoY 2561 2560 %YoY

Sales 312.35 301.01 3.8% 238.36 31.0% 1,144.99 945.04 21.2%

COGS -190.68 -183.06 4.2% -171.62 11.1% -710.93 -666.73 6.6%

Gross Profit 121.66 117.95 3.2% 66.74 82.3% 434.06 278.31 56.0%

SG&A -53.74 -47.48 13.2% -55.26 -2.8% -200.55 -215.59 -7.0%

Net Profits 65.18 67.55 -3.5% 9.82 563.5% 221.90 59.03 275.9%

EPS(Bt) 0.19 0.19 -3.5% 0.03 563.5% 0.59 0.17 251.8%  
ท่ีมา งบการเงิน                                                                                                         

ความเส่ียง 
- ราคาวตัถดิุบปรับตวัข้ึน 
- ค่าเงินบาทแข็งคา่ 

EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2559A 2560A 2561A 2562E 2563E 

Net profit (Btm) 77 59 222 247 261 

EPS (Bt) 0.22 0.17 0.59 0.58 0.62 

EPS Growth (%) -10 -24 252 -1 6 

P/E (x) 26.7 69.5 19.6 19.9 18.9 

BV (Bt) 1.5 1.6 1.9 2.1 2.4 

PBV (x) 3.9 7.2 6.0 5.5 4.8 

DPS (Bt) 0.08 0.08 0.87 0.35 0.37 

Yield (%) 1.4 0.7 7.5 3.0 3.2 

ก าไร 4Q61 ดีกว่าคาด 13% พร้อมปรับเพิม่ประมาณการปี 62  
 รายงานก าไร 4Q61 +563%YoY แต่ -3.5%QoQ ดกีว่าคาด  

 ปรับเพิม่ประมาณการปี 62 จาก 234 ล้านบาทสู่  247 ล้านบาท เพิม่ขึน้ 5.6% 

 ประกาศจ่ายปันผลอกี 0.75 บาทรวมเป็นอตัราผลตอบแทน 7.5% ต่อปี 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” พร้อมปรับเพิม่ราคาเหมาะสมสู่ 13.9 บาท 
ประเดน็ส าคญัในการลงทุน :  

 รายงานก าไร 4Q61 +563%YoY แต่ -3.5%QoQ ดีกว่าคาด  : รายงานก  าไร 4Q61 ท่ี 
65 ลา้นบาทดีกว่าท่ีเราคาด 13% โดยไดแ้รงหนุนจากรายได้ท่ีเติบโตท าจุดสูงสุดใหม่
ท่ี 312 ลา้นบาท +4%QoQ เน่ืองจากมีการขยายตลาดใหม่อย่างต่อเน่ืองโดยปัจจุบัน
บริษทัมีสัดส่วนลูกค้ายุโรป เอเชีย และสหรัฐอเมริกา 84%, 6% และ 2% ตามล าดับ  
ขณะท่ีอตัราก  าไรขั้นตน้ทรงตัวใกล้เคียงไตรมาสก่อนท่ี 39.0% หลังมีการปรับราคา
สินคา้ข้ึนในช่วง 2H61 และได้ท  าสัญญาซ้ือวัตถุดิบหลักอย่างกระเทียมและน ้ าตาล
ล่วงหน้าจนถึงปี 63 หลังราคาปรับตัวลง  ด้านค่าใช้จ่ายในการขายปรับตัวข้ึนจาก 
5.4% ของยอดขายในไตรมาสก่อนสู่ 6.5% ของยอดขาย เน่ืองจากมีการจ่ายค่า
คอมมิชชั่นปลายปี อยา่งไรก็ตามค่าใช้จ่ายในการบริหารทรงตัวท่ีระดับ 10.5% ของ
ยอดขายหลังโรงงานใหม่ใช้ก  าลังการผลิตได้เพิ่มข้ึนท าให้ลดการปันส่วนค่าเส่ือม
ราคามาท่ีค่าใช้จ่ายในการบริหาร โดยบริษัทมีก  าไรปี 61 อยู่ท่ี  222 ล้านบาท 
+276%YoY และดีกว่าท่ีเราคาด 4% 

 ปรับเพิ่มประมาณการปี 62 จาก 234 ล้านบาทสู่  247 ล้านบาทเพิ่มขึ้น 5.6% : ฝ่าย
วิจัยปรับเพิ่มประมาณการก  าไรปี 62 จาก 234 ล้านบาทสู่ 247 ล้านบาท เติบโต 
11%YoY เน่ืองจากในปี 61 บริษัทสามารถสร้างยอดขายได้เติบโตอย่างต่อเน่ืองทุก
ไตรมาส อีกทั้งสามารถรักษาอัตราก  าไรขั้นต้นท่ีสูงในระดับ 38-39% ได้หลังมีการ
ปรับข้ึนราคาและท าสัญญาซ้ือวตัถุดิบล่วงหน้า โดยปี 62 ฝ่ายวิจัยคาดว่ารายได้อยู่ท่ี
ราว 1.26 พนัลา้นบาท +10%YoY จากการขยายตลาดอย่างต่อเน่ืองและใช้กลยุทธ์ทาง
การตลาดเชิงรุกมากข้ึน และยังคงรักษาอัตราก  าไรขั้ นต้นได้ท่ีระดับ 38-39% 
เน่ืองจากบริษทัไดท้  าสัญญาซ้ือวัตถุล่วงหน้าไปจนถึงปี 63 ขณะท่ีค่าใช้จ่ายในการ
ขายและบริหารจะทรงตวัเน่ืองจากส่วนใหญ่เป็นตน้ทุนคงท่ี 

 ประกาศจ่ายปันผลอีก 0.75 บาทต่อหุ้นรวมเป็นอัตราผลตอบแทน 7.5% ต่อปี: 
บริษทัประกาศจ่ายปันผลคร่ึงปีหลงั 0.75 บาทต่อหุ้น(คร่ึงปีแรกปันผล 0.12 บาท
ต่อหุ้นรวมปี 61 จ่ายปันผล 0.87 บาทต่อหุ้นหรือคิดเป็นอัตราผลตอบแทน 7.5%
ต่อปี ) แบ่งเป็นปันผลปกติ 0.47 บาทต่อหุ้น และปันผลพิเศษ 0.28 บาทต่อหุ้นซ่ึง
คิดเป็น payout ratio 147% เน่ืองจากในปีน้ีคาดว่าจะได้เงินจากการใช้สิทธ์ิวอ
แรนตเ์ขา้มาอีกราว 195 ล้านบาทจากท่ีวอแรนต์มีสถานะ In-the-money ขณะท่ี
บริษทัแทบไม่มีหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย  และมีแผนใช้เงินลงทุนในปี 62 เพียง 130 
ลา้นบาทเพื่อขยายเคร่ืองจกัรท่ีใช้ในการดองพริกจึงท าให้สามารถจ่ายปันผลไดสู้ง  

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” พร้อมปรับเพิ่มราคาเหมาะสมสู่ 13.90 บาท : ฝ่ายวิจยัประเมิน
มูลค่าดว้ยวิธี PE Ratio โดยปรับลด Prospective PE จาก 25 เท่าสู่ 24 เท่าเน่ืองจาก 
EPS จะถูกกระทบจากการใช้สิทธิวอแรนต ์อีกทั้งคาดว่าปี 62-63 การเติบโตจะไม่
สูงเท่าปี 61 โดยเราคาดก  าไรต่อหุ้นปี 62 ราว 0.58 บาทต่อหุ้น (รวมผลกระทบจาก
การ diluted ของ Warrant )ไดร้าคาเหมาะสมเพิ่มข้ึนจากเดิมท่ี 13.75 บาทสู่ 13.90 
บาทซ่ึงมี Upside 20% จากราคาปัจจุบนัจึงคงค าแนะน า “ซ้ือ” 

 

mailto:nuttawut@globlex.co.th

