
Disclaimer : ความคดิเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้เป็นเพยีงการน  าเสนอในมุมมองของบริษัทและเป็นความคดิเหน็ ณ วันทีท่ี่ปรากฏในรายงานเทา่นั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลังวันดังกล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท  าขึ้นเพือ่เผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่ักลงทุนเท่านั้น  บริษัทไม่รับผิดชอบตอ่การน  าข้อมูล
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ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด  าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก  ากบัหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ข้อมูลที่ผ ูล้งทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถอืเป็นการให้ค  าแนะน  าในการลงทนุ  ผ ู้ใชข้้อมูลจึงควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทนุ  ทั้งนี้ บริษทัหลักทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจ
ดังกล่าวแตอ่ย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีช ีว้ัดความคบืหน้าการป้องกนัการมีส่วนที่เก ี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 18  พฤษภาคม  2561 
MAI / Agro & Food Industry ราคาปิด  9.15  บาท 
EXOTIC FOOD PLC.(XO) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม  11.70  บาท 

 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 
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SET Index 1,751.20 

Market Cap. Bt3,210m 

Total Shares 350.83m common share Par Bt.0.50 

Major Shareholders as of March 12, 2561 

นางสร้อยเพชร จันทรัช 21.32% 

น.ส.วาสนา จันทรัช 16.64% 

นายวฒันา จนัทรัช 14.08% 

% Free Float 37.24% 
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ตารางแสดงยอดขาย ค่าใชจ้่าย และก าไรสุทธิ 

(MB) 1Q61 4Q60 %QoQ 1Q60 %YoY

Sales 268.16 238.36 12.5% 254.87 5.2%

COGS -172.39 -171.62 0.4% -185.43 -7.0%

Gross Profit 95.77 66.74 43.5% 69.43 37.9%

SG&A -45.91 -55.26 -16.9% -53.67 -14.5%

Net Profits 46.03 9.82 368.5% 14.43 218.9%

EPS(Bt) 0.13 0.03 368.5% 0.04 218.9%  
ท่ีมา งบการเงิน 

EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2556A 2559A 2560A 2561E 2562E 

Net profit (Btm) 86 77 59 137 149 

EPS (Bt) 0.
5 0.22 0.17 0.39 0.43 

EPS Growth (%) 0 -10 -24 131 9 

P/E (x) 24.1 26.7 54.4 23.5 21.5 

BV (Bt) 1.4 1.5 1.6 1.6 1.9 

PBV (x) 4.3 3.9 5.7 5.7 4.9 

DPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 

Yield (%) 1.7 1.4 0.9 1.7 1.9 

รายงานก าไร 1Q61 เติบโตกว่าเท่าตัวพร้อมปรับประมาณการก าไรปี 61-62 เพิ่มขึน้ 
 รายงานก าไร 1Q61 ที ่46 ล้านบาท +219YoY และ+368%QoQ 
 ปรับเพิ่มประมาณการก าไรปี 61 สู่ 137 ล้านบาท +47% จากประมาณการเดมิ  
 คงค าแนะน า “ซ้ือ” พร้อมปรับเพิม่ราคาเหมาะสมสู่ 11.70 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน :  
 รายงานก าไร 1Q61 ที่ 46 ล้านบาท +218YoY และ+368%QoQ : ในช่วง 1Q61 รายได้

เติบโต 5.2% สู่ 268 ลา้นบาทเน่ืองจากมีการจ  าหน่ายผลิตภณัฑซ์อสปรุงรสและน ้าจิ้ม
เพิ่มข้ึน และสามารถขยายฐานลูกค้าใหม่ได ้4-5 ประเทศ ขณะท่ีอัตราก  าไรขั้นต้น
ปรับตวัข้ึนจาก 28% ในไตรมาสก่อนสู่ 35.7% เน่ืองจากต้นทุนวัตถุดิบปรับตัวลง
อยา่งมีนัยส าคญัโดยเฉพาะอยา่งยิง่ราคาน ้าตาลท่ีปรับตวัลงกว่า 20% จากปีก่อนหลัง
ภาครัฐประกาศลอยตวัราคาน ้าตาล และค่าแรงงานฝ่ายผลิตลดลงหลงัใช้ก  าลงัการผลิต
เคร่ืองจกัรไดมี้ประสิทธิภาพเพิ่มข้ึน นอกจากน้ีมีการกลบัรายการขาดทุนจากการปรับ
มูลค่าสินคา้ราว 2 ลา้นบาทเขา้มาหนุนอตัราก  าไรขั้นตน้เพิ่มเติม ดา้นค่าใช้จ่ายในการ
ขายและบริหารปรับตวัลงราว 10 ลา้นบาทจากไตรมาสกอ่นเน่ืองจากค่าใช้จ่ายในการ
ส่งเสริมการขายลดลง และค่าใช้จ่ายการผลิตคงท่ีของโรงงานใหม่ (ค่าเส่ือมราคา) ถูก
ปันส่วนไปยงัตน้ทุนขายเพิ่มข้ึนหลังใช้ก  าลังการผลิตได้เพิ่มข้ึน ส่งผลให้บริษัทมี
ก  าไร 1Q61 อยู่ท่ี 46 ล้านบาท +218YoY และ+368%QoQ และคิดเป็น 49% ของ
ประมาณการท่ี 93 ลา้นบาท  

 ปรับเพิ่มประมาณการก าไรปี 61 สู่ 137 ล้านบาทเพิ่มขึ้น 47% จากประมาณการเดิม : 
ฝ่ายวิจยัปรับประมาณการก  าไรปี 61 และ 62 เพิ่มข้ึนจาก 93 ลา้นบาท และ 123 ล้าน
บาทสู่ระดับ 137 ล้านบาทและ 149 ล้านบาทเติบโต 131%YoY และ 9%YoY 
ตามล าดับ โดยเราปรับสมมติฐานอัตราก  าไรขั้นต้นจาก 32% สู่ 33.7% เน่ืองจาก
ตน้ทุนราคาน ้าตาลท่ีลดลงอยา่งมีนัยส าคญั และวัตถุดิบอ่ืน(พริกและกระเทียม)ทรง
ตวัในระดบัต ่าช่วยหนุนอตัราก  าไรขั้นต้นให้เติบโตดีกว่าคาด ด้านค่าใช้จ่ายในการ
บริหารมีแนวโน้มปรับตวัลงจากไม่มีสินคา้ดอ้ยคุณภาพ 11 ลา้นบาท และปันส่วนค่า
เส่ือมราคาจากโรงงานใหม่ลดลง 6-8 ลา้นบาทต่อปีหลงัใช้ก  าลงัการผลิตเพิ่มข้ึนหลัง
ทยอยยา้ยการผลิตจากโรงงานเกา่(แหลมฉบงั)มายงัโรงงานใหม่(ระยอง)อยา่งต่อเน่ือง 
โดยในปี 61 ผูบ้ริหารมีแผนยา้ยการผลิตขนาดเล็ก (Batch เล็ก) จากโรงงานเก่ามายงั
โรงงานใหม่ซ่ึงคาดว่าตอ้งติดตั้งเคร่ืองจกัรใหม่มูลค่าเงินลงทุน 50 ลา้นบาท คาดว่าจะ
แลว้เสร็จภายใน 4Q61 โดยจะเพิ่มอตัราการใช้ก  าลังการผลิตของโรงงานใหม่ได้อีก
ราว 15%ต่อปีซ่ึงจะท าให้เสียภาษีเ งินได้ลดลงเน่ืองจากโรงงานใหม่ได้รับสิทธิ
ประโยชน์ BOI จนถึงปี 2567 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” พร้อมปรับเพิ่มราคาเหมาะสมสู่ 11.70 บาท : ฝ่ายวิจัยประเมิน
มูลค่าดว้ยวิธี PE Ratio โดยอิง Prospective PE ท่ี 30 เท่าเป็นค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 1 ปี และ
ใกลเ้คียงค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมอาหารในตลาด MAI ท่ี 32 เท่า ซ่ึงเพิ่มข้ึนจากเดิมท่ีใช้ 
Prospective PE ท่ี  26 เท่าเพื่อให้สะท้อนถึงการเติบโตอย่างมีนัยส าคัญของผล
ประกอบการโดยเราคาดก  าไรต่อหุ้นปี 61 ราว 0.39 บาทต่อหุ้นได้ราคาเหมาะสม
เพิ่มข้ึนจาก 6.76 บาทสู่ 11.70 บาท ซ่ึงมี Upside 28% จากราคาปัจจุบนัจึงคงค าแนะน า 
“ซ้ือ” 

                                                                                                                     ความเส่ียง 
                                                -การขยายตลาดไปยงัตา่งประเทศล่าช้า 

                                               -ไม่สามารถย้ายฐานการผลิตจากโรงงานเก่ามายงัโรงงานใหม่ได้ตามคาด 
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