
 
  

19 พฤศจกิายน 2568 “ถอื” ราคาเหมาะสม 18.00 บาท | ราคาปิด 14.50 บาท
 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมมุมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานนีจ้ดัท าขึน้ เพ่ือเผยแพร่ขอ้มลูใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้  บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อการน าขอ้มลูหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้น
ทกุกรณี  ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆกบับรษิัทใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานนีก็้ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้งึไม่ไดเ้ป็นการรบัรองผลการ
ปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุ  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทนุ  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนัหรือรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกันการมีส่วนที่เก่ียวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชั่น 
(Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมิน
จงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

ESG Rating : A 

CG Rating :    
 

Year to Dec 65A 66A 67A 68E 69E 
Net Profit (Mb) 340 785 791 532 578 
Core EPS (Bt.) 0.80 1.84 1.86 1.25 1.36 
EPS Growth (%) -26 131 1 -33 9 
P/E (x) 18.9 8.2 8.1 12.2 11.3 
DPS (Bt) 0.6 0.6 2.2 0.9 1.0 
Yield (%) 4 4 15 6 7 
BVPS (Bt.) 2.9 4.2 3.9 3.3 3.7 
P/BV (x)  5.2   3.6   3.9  4.6  4.2  

 

Source:  Financial Statement and Globlex securities calculated  
PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,270.04 
Market Cap. Bt 6,210 m 
Total Shares 428.26 m common share Par Bt 1.00 
Major Shareholders as of Aug 29, 2025 
นาง สรอ้ยเพชร จนัทรชั 24.80% 
น.ส.วาสนา จนัทรชั 14.66% 
นาย จิตตพิร จนัทรชั 8.83% 
% Free Float 40.05% 

 

Source: SETSMART 
 
 

 
Source: SET 
Analyst: Nuttawut Wongyaowarak 

02-672-5805 
nuttawut@globlex.co.th 

(Btm.) 3Q68 2Q68 %QoQ 3Q67 %YoY 9M67 9M68 %YoY 
Sales 512 610 -16.1 546 -6.2 1,967 1,609 -18..6 
NetProfit 132 170 -22.5 157 -16.3 670 415 -38.1 
EPS 0.31 0.40 -22.5 0.37 -16.3 1.58 0.98 -38.1 
%GPM 46.4 46.8 -0.4 46.6 -0.2 49.2 46.6 -2.6 
%NPM 25.8 28.0 -2.1 28.4 -2.5 34.1 25.9 -8.1 

 

ปัจจัยเส่ียง 
i) ค่าเงนิบาทแข็งค่าขึน้ท าใหร้ายไดจ้ากการขายลดลง 
ii) ราคาพริก กระเทียม และน ้าตาลปรับตวัขึ้นท าใหต้น้ทุนขาย

ปรบัตวัขึน้ 
  

รายงานก าไร 3Q69 หดตัว QoQ และ YoY 
 

 รายงานก าไร 3Q68 หดตวั 16%YoY และหดตัว 23%QoQ 
 เราคงประมาณการก าไรปี 68 และ 69 ตามเดิม หดตวั 

33%YoY และเติบโต 9%YoY ตามล าดับ 
 คงค าแนะน า “ถอื” ราคาเหมาะสมปี 69 ที่ 18.00 บาท 
 ESG-เป้าหมาย Net Zero Emission ในปี 2050 

Investment Highlight 

รายงานก าไร 3Q68 หดตวั 16%YoY และหดตัว 23%QoQ 

รายงานก าไร 3Q68 ที ่132 ลบ. หดตวั 16%YoY และลดลง 23%QoQ โดย
รายไดป้รบัตวัลง 6%YoY และลดลง 16%QoQ สู ่512 ลบ. เนื่องจากไมม่ีการ
รบัรูร้ายไดจ้ากเลือ่นค าสั่งซือ้เหมอืนใน 2Q68 ที่ 40 ลบ. และค าสั่งซือ้จากทวีป
ยโุรปลดลง ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัตวัลงจาก 46.8% ใน 2Q68 สู ่46.4% 
ตามการใชก้ าลงัการผลติที่ลดลง ดา้นคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารตอ่
ยอดขายปรบัตวัขึน้จาก 15.2% สู ่17.8% เนื่องจากปันสว่นคา่ใชจ้่ายในการ
ผลติมาเป็นคา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร แต่เมื่อพจิารณาเป็นตวัเงินลดลง 2 ลบ. สู ่
90 ลบ. ทัง้นี ้รายงานก าไร 9M68 ที่ 415 ลบ. หดตวั 38%YoY และคิดเป็น 
78% ของประมาณการ 
การ 
เราคงประมาณการก าไรปี 68 และ 69 ตามเดิม หดตวั 33%YoY และ
เติบโต 9%YoY ตามล าดับ 
เราคงคาดการณร์ายไดปี้ 68 ที่ 2,107 ลบ. ลดลง 15% จากปี 67 เนื่องจากคู่
คา้มีการสั่งซือ้สนิคา้ไปก่อนหนา้นีท้  าใหส้ต๊อกสนิคา้สงูและตอ้งใชเ้วลาในการ
ระบายสินคา้ก่อนเริ่มสั่งซือ้ใหม่ โดยเราคาดว่าค าสั่งซือ้จะกลบัมาในกลางปี 
69 ขณะที่คาดว่า GPM จะทรงตวัที่ 45.0% เนื่องจากเงินบาทยงัคงแข็งค่า
และอตัราการใชก้ าลงัการผลิตที่ปรบัตวัลงตามยอดขายที่ชะลอตวั ในส่วน
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อยอดขายคาดว่าจะอยู่ที่ 16.1% เมื่อ
พิจารณาเป็นตัวเงินค่าใชจ้่ายดังกล่าวปรบัตวัลง 18 ลบ.เหลือ 339 ลบ. 
เนื่องจากปี 67 เป็นปีครบรอบ 25 ปีท าใหม้ีค่าใชจ้่ายพนกังานเพิ่มขึน้ ทัง้นี ้
เราคงคาดการณก์ าไรปี 68 ที่ 532 ลบ. ลดลง 33%YoY ขณะที่เราคาดว่าผล
ประกอบการ 4Q68 มีโอกาสอ่อนตวั QoQ เนื่องจากค าสั่งซือ้ที่ยงัซบเซาและ
คาดว่าจะมีโปรโมชั่นเพื่อกระตุ้นยอดขายท าให้อัตราการท าก าไรลดลง 
นอกจากนีค้่าใช้จ่ายเก่ียวกับพนักงานมีโอกาสเพิ่มขึน้ตามการจ่ายโบนัส
ประจ าปี 
 
เราคงคาดการณร์ายไดแ้ละก าไรปี 69 ที่ 2.25 พนัลบ. และ 577 ลบ. เติบโต 
7% และ 9% จากปี 67 เนื่องจากคาดว่ารายไดจ้ะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัตัง้แต่ปลาย 
2Q69 เป็นตน้ไป 
  
 

http://www.cgthailand.org/
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมมุมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานนีจ้ดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ขอ้มลูใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้  บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไป
ใชใ้นทกุกรณี  ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทนุ  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกับบริษัทใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานนีก็้ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้งึไม่ได้
เป็นการรบัรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุ  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจลงทนุ  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหนา้การป้องกันการมีส่วนที่
เก่ียวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการ
ประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

คงค าแนะน า “ถอื” ราคาเหมาะสมปี 69 ที่ 18.00 บาท  
เราประเมินราคาเหมาะสม XO โดยอิง Prospective P/E Ratio ที่ 13.3x ซึง่
เป็นระดบัคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 1  ปี และคาดการณก์ าไรสทุธิตอ่หุน้ปี 69 ที่ราว 
1.36 บาทตอ่หุน้ ค านวณเป็นราคาเหมาะสมที ่18.00 บาท แมว้า่จะมีอพัไซต์
จากราคาปัจจบุนัราว 23% แตเ่งินบาทท่ีแข็งคา่เป็นปัจจยักดดนัตอ่อตัราการ
ท าก าไรและแนวโนม้ 4Q68-2Q69 ยงัไมเ่ห็นสญัญาณฟ้ืนตวัของผล
ประกอบการ เราจงึคงค าแนะน า “ถือ” 
 
ESG-เป้าหมาย Net Zero Emission ในปี 2050 
XO ไดเ้ปิดตวัโครงการ Climate Change Management - Transition to Net 
Zero Project 2050 โดยมีเป้าหมายความเป็นกลางทางคารบ์อน (Carbon 
Neutrality) ภายในปี 2040 และเปา้หมายการปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกสทุธิเป็น
ศนูย ์(Net Zero Emission) ภายในปี 2050 และเป็นผูผ้ลติซอสและเครือ่งปรุง
รสรายแรกในไทยที่ไดร้บัรองมาตรฐาน ISO 14064-1ส าหรบัการจดัการก๊าซ
เรือนกระจก นอกจากนี ้XO เนน้การพฒันาที่ยั่งยืนในทกุมิติ โดยเปลี่ยนจาก
การมุ่งเนน้ที่ผลก าไร (Profit) เพียงอย่างเดียว เป็น 3P (People – Planet - 
Profit) อีกทัง้ไดร้บัการรบัรอง SET ESG Ratings ระดบั A (ณ ปี 2567) และ
เคยไดร้บั ESG 100 Certificate อีกดว้ย 
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมมุมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานนีจ้ดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ขอ้มลูใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้  บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไป
ใชใ้นทกุกรณี  ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทนุ  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกับบริษัทใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานนีก็้ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้งึไม่ได้
เป็นการรบัรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุ  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจลงทนุ  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหนา้การป้องกันการมีส่วนที่
เก่ียวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการ
ประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

 

Balance Sheet (Btm) 65A 66A 67A 68F 69F

Cash 486 851 385 267 280

Receivables 101 181 172 157 168

Inventory 113 150 202 161 174

Other current assets 3 171 107 161 172

Current assets 702 1,353 866 746 794

Non-current assets 867 864 1,091 974 1,076

Total assets 1,570 2,217 1,957 1,720 1,870

Current liabilities 223 376 257 269 282

Long-term liabilities 108 37 41 38 31

Total liabilities 331 414 298 308 313

Paid-up, prem share & others 615 637 656 656 656

Retained earnings 624 1,166 1,003 756 901

Equity 1,239 1,803 1,659 1,412 1,557

P&L (Btm) 65A 66A 67A 68F 69F

Sales 1,455 2,521 2,479 2,107 2,255

Cost of sales -853 -1,342 -1,293 -1,159 -1,251

Gross profit 602 1,179 1,186 948 1,003

Other Revenues 14 -21 4 -15 -15

Selling & admin exp. -259 -346 -357 -340 -344

EBIT 356 811 833 593 644

Interest exp. -2 -4 -2 -2 -2

EBT 354 808 831 591 642

Taxes -14 -23 -40 -59 -64

Net profit 340 785 791 532 578

EBITDA 413 871 896 652 710

Fully Diluted EPS (Bt) 0.80 1.84 1.86 1.25 1.36

Cashflow projection (Btm) 65A 66A 67A 68F 69F

EBIT(1-t) 342 789 793 534 580

Dep. & Amortization 57 60 63 59 66

Change in net working capital 44 2 -112 69 -5

Capital expenditure -305 -38 -270 -50 -100

Firm free cashflow 138 812 474 612 540

Cashflow projection (Btm) 65A 66A 67A 68F 69F

Gross profit margin 41.4% 46.8% 47.9% 45.0% 44.5%

Net profit margin 23.4% 31.1% 31.9% 25.3% 25.6%

Current ratio (x) 3.2            3.6            3.4            2.8            2.8            

Times interest earned (x) 164.2        212.3        397.0        249.7        270.9        

Debt to Equity (x) 0.3            0.2            0.2            0.2            0.2            

ROA 22% 35% 13% 31% 31%

ROE 27% 44% 48% 38% 37%

Trends (%) 66A 67A 68F 69F

Sales growth 73% -2% -15% 7%

Expense growth 33% 3% -5% 1%

EBIT growth 128% 3% -29% 8%

Net Profit growth 131% 1% -33% 9%

EBITDA Margin 111% 3% -27% 9%

EPS  growth 131% 1% -33% 9%

Yearly performance (Btm) 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68

Sales 546 522 487 610 512

Cost of sales 296 292 259 323 273

Selling & admin exp. 84 97 97 92 91

Interest exp. 0 0 1 0 0

Taxes -12 -10 -18 -20 -14

Net profit 157 120 113 170 132

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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