
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภาายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตภองแจภงใหภทราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขภอมูลใหภแก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขภอมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชภในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชภดุลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขภองหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ดภ การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขภอมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขภอมูลท่ีผู ภลงทุนทัว่ไปสามารถเขภาถึงไดภ  ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดภเป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหภ
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผู ภใชภขภอมูลจึงควรใชภวิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดภยนิยนัหรือรับรองถึงความครบถภวนและถูกตภองของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนภาการปภ องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขภองกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขภอง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดภเป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดภใชภขภอมูลาายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภาายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขภอมูลท่ีเกี่ยวขภองมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดภยนิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตภองครบถภวนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE  14 มิถุนายน 2562 
MAI / AGRO & FOOD Industry ราคาปิด 8.75  บาท 
EXOTIC FOOD PLC. (XO) “ถือ” ราคาเหมาะสม 9.90 บาท  
 

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

Net Profit 
(Btm) 

77 59 222 219 279 
EPS (Bt) 0.22 0.17 0.63 0.52 0.66 
EPS Growth 
(%) 

-12 -23 273 -19 27 
P/E (x) 37.59 48.82 13.09 16.10 12.64 
DPS (Bt) 0.08 0.08 0.95 0.21 0.27 
Yield (%) 1.0 1.0 11.4 2.6 3.3 
BV (Bt) 1.50 1.58 1.87 2.21 2.59 
P/BV (x) 5.53 5.25 4.44 3.76 3.20 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,674.14 

Market Cap. Bt 3,717m 

Total Shares 424.76m common share Par Bt 0.50 

Major Shareholders as of Mar 13, 2019 

นาย สรภอยเพชร จนัทรัช 21.15% 
นาย วฒันา จนัทรัช 13.32% 
น.ส. วาสนา จนัทรัช 13.02% 
นาย คเชนทร์ เบญจกุล 8.05% 
ผู ภถือหุภนรายยอ่ยอ่ืนๆ 29.51% 

 

Source: SET Smart 

 

 

 

 

 

 

Analyst Coverage 

Wilasinee Boonmasungsong 
02 672 5937 
wilasinee@globlex.co.th 
Assistant analyst :  
Salakbun Wongakaradeth 
 

Anti-Corruption score : N/A 

Coporate Governance Rating : N/A 

 

 

 

 

 

 

 Source: Financial Statement 

Btm. 1Q62 1Q61 %YoY 4Q61 %QoQ 2561 2560 %YoY 

Sales 302 268 13% 312 -3% 1,145 945 21% 
COGS 181 172 5% 191 -5% 711 667 7% 
SG&A 51 46 10% 54 -6% 201 216 -7% 
Int. exp. 0 1 -17% 1 -10% 2 2 0% 
Taxes 3 3 1% 3 -2% 13 4 263% 
Net profits 68 46 47% 65 4% 222 59 276% 

ความเส่ียง 
i) ราคาวัตถดิุบปรับตัวขึน้ 
ii) โดนแย่งส่วนแบ่งการตลาด 
iii) ค่าเงินบาทแขง็ค่า 

2Q62 มแีนวโน้มหดตัว YoY และ QoQ  
หลงัจาก Distributor รายใหญ่ชะลอค าส่ังซ้ือ 

 รายงานก าไร 1Q62 เท่ากบั 67.6 ลบ.+47%YoY  
 แนวโน้ม 2Q62 จะหดตัว YoY และ QoQ 
 ปรับลดคาดการณ์ก าไรปี 62 ลงสู่ 219 ลบ.(ลดลงจากเดมิ 11%) หดตัว 1.3%YoY 
 ปรับค าแนะน าเป็น “ถือ” และปรับราคาเหมาะสมลงสู่ 9.90 บาท(เดมิ 13.90 บาท) 
ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 รายงานก าไร 1Q62 เท่ากับ 67.6 ลบ.+47%YoY: งวด 1Q62 บริษทัมีรายไดภเท่ากบั 268 

ลบ. +12.7%YoY จากการเพิ่มข้ึนของปริมาณขายสินคภาในกลุ่มซอสปรุงรสและน ้ าจิ้ม 
(Dipping Sauce) ขณะท่ี %GPM ปรับดีข้ึนมาท่ีระดบั 40.2% จาก 1Q61 อยู่ท่ีระดบั 
35.7% จากการลดลงของราคากระเทียมและน ้าตาลทราย ประกอบกบัการปรับข้ึนราคา
ขายตั้งแต่ช่วง 3Q61 ส่งผลใหภ %NPM เพิ่มข้ึนมาท่ีระดบั 22.3% จาก 1Q61 อยู่ท่ีระดบั 
17.1% และงวด 1Q62 มีก าไรสุทธิ เท่ากบั 67.6 ลบ. +47%YoY 

 แนวโน้ม 2Q62 จะหดตัว YoY และ QoQ: แนวโนภมรายไดภและก าไรในช่วง 2Q62 จะ
อ่อนตวัลงทั้ง YoY และ QoQ โดยถูกกดดนัจาก Distributor รายใหญ่ใน UK ท่ีจดัส่ง
สินคภาใหภกบักลุ่ม Tesco (คิดเป็นสัดส่วน 15% ของยอดขายรวม) ชะลอค าสั่งซ้ือลง 
เน่ืองจากความเป็นไปไดภท่ีว่ากลุ่มลูกคภาดงักล่าวสั่งซ้ือสินคภาไปสต็อกในช่วงก่อนหนภา
น้ี หรือพยากรณ์ยอดขายผดิพลาดท าใหภสั่งซ้ือสินคภาไปมากกวา่ความจ าเป็น ทั้งน้ี ค  าสั่ง
ซ้ือสินคภาท่ีชะลอตวัยงัส่งผลกระทบต่อ Product Mix ท าใหภสัดส่วนสินคภากลุ่ม Dipping 
Sauce (ซ่ึงเป็นกลุ่มสินคภาท่ีมี %GPM สูงสุด) ลดลง และจะกดดนัต่อ %GPM ในล าดบั
ถดัมา นอกจากน้ีช่วง 2Q62 ยงัมีผลกระทบจากค่าใชภจ่ายในการจดักิจกรรมการตลาดใน
งานแสดงสินคภาอาหารและเคร่ืองด่ืมนานาชาติ (THAIFEX) ซ่ึงบริษทัไดภจดังานฉลอง
ครบรอบ 20 ปีไปดภวย จึงท าใหภมีค่าใชภจ่ายสูงกว่าปีก่อนๆ อยู่ท่ีราว 15 ลบ. ซ่ึงจะแบ่ง
รับรูภใน 2Q62 ราว 10 ลบ. และช่วง 2H62 อีกราว 5 ลบ. 

 ปรับลดคาดการณ์ก าไรปี 62 ลงสู่ 219 ลบ.(ลดลงจากเดิม 11%) หดตัว 1.3%YoY: 
แนวโนภมรายไดภทั้งปีอาจไม่เป็นไปตามเปภ าท่ีโต 10-15% าายหลงัท่ี Distributor ราย
ดงักล่าวชะลอค าสั่งซ้ือ ดังนั้น เราจึงปรับสมมติฐานดภวยการคาดการณ์ว่าลูกคภาจะ
กลบัมาสั่งซ้ือสินคภาอีกคร้ังในช่วง 2H62 โดยเราปรับลดประมาณการรายไดภปี 62 ลงสู่
ราว 1,125 ลบ. (ลดลง 10%) หดตวั 2%YoY ประกอบกบัใชภสมมติฐาน %GPM ทั้งปี 62 
ท่ีราว 38.5% ลดลงจาก 1Q62 ซ่ึงอยู่ท่ีระดบั 40.2% เน่ืองจากผลกระทบของการปรับ 
Product Mix ของกลุ่มสินคภา Dipping Sauce ลดลง ส่งผลใหภเราปรับประมาณการก าไร
สุทธิปี 62 ลงสู่ราว 219 ลบ. (ลดลงจากเดิม 11.4%) หดตวั 1.3%YoY อย่างไรก็ตาม ใน
กรณีเลวรภายท่ีสุดหาก Distributor ไม่กลบัมาสั่งซ้ือสินคภา ถือเป็น Downside จาก
ประมาณการปัจจุบนัซ่ึงคาดจะท าใหภรายไดภลดลงจากปีท่ีแลภว 

 ปรับค าแนะน าเป็น “ถอื” และปรับราคาเหมาะสมลงสู่ 9.90 บาท(จากเดิม 13.90 บาท): 
ฝ่ายวิจยัประเมินราคาเหมาะสมดภวยวิธี Prospective PE อย่างอนุรักษนิ์ยมท่ีระดบั PE 
ราว 19 เท่า ณ ระดบั -1.5SD ของค่าเฉลี่ยย ภอนหลงั 2 ปี (ปรับลดจากเดิมท่ี PE 24 เท่า) 
พรภอมกบัคาดการณ์ก าไรต่อหุภนปี 62 ราว 0.52 บาทต่อหุภน (ลดลงจากเดิมท่ี 0.58 บาท
ต่อหุภน) ส่งผลใหภเราปรับราคาเหมาะสมลงสู่ราว 9.90 บาท (จากเดิม 13.90 บาท) และ
ปรับค าแนะน าจาก “ซ้ือ” เป็น “ถือ” เพือ่รอดูความชดัเจนเร่ืองค าสั่งซ้ือของ Distributor 
รายท่ีมีปัญหา ในช่วง 2H62 อีกคร้ัง 
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