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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมมุมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานนีจ้ดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ขอ้มลูใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้  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  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณาาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทนุ  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยนัหรือรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกันการมีส่วนที่เก่ียวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชั่น 
(Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมิน
จงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

ESG Rating : AA 

CG Rating :    
 

Year to Dec 66A 67A 68A 69F 70F 
Net Profit (Mb) 785 791 507 535 615 
Core EPS (Bt.) 1.84 1.86 1.19 1.26 1.45 
EPS Growth (%) 131 1 -36 -32 15 
P/E (x) 8.2 8.1 12.9 13.2 11.5 
DPS (Bt) 0.6 2.2 0.7 0.9 1.1 
Yield (%) 4 15 5 6 7 
BVPS (Bt.) 4.2 3.9 4.4 3.3 3.7 
P/BV (x)  3.6   3.9 3.5  5.0  4.51 

 

Source:  Financial Statement and Globlex securities calculated  
PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,585.06 
Market Cap. Bt 6,680 m 
Total Shares 428.26 m common share Par Bt 1.00 
Major Shareholders as of Aug 29, 2025 
นาง สรอ้ยเพชร จนัทรชั 24.92% 
น.ส.วาสนา จนัทรชั 14.96% 
นาย จิตตพิร จนัทรชั 8.59% 
% Free Float 40.74% 

 

Source: SETSMART 

  
Source: SET 
Analyst: Nuttawut Wongyaowarak 

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

(Bt
.) 1Q69 4Q68 %QoQ 1Q68 %YoY 2568 2567 %YoY 

Sales 520 552 -5.7 487 6.8 2,161 2,498 15.6 

NetProfit 129 92 40.4 113 13.7 507 791 56.1 

EPS 0.30 0.22 40.4 0.27 13.7 1.19 1.86 56.1 

%GPM 45.4 38.4 7.0 46.5 -1.1 44.5 47.9 3.4 

%NPM 24.9 16.6 8.3 23.4 1.5 23.5 31.9 8.4 
 

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

ปรบัตวัขึน้ 
  

รายงานก าไร 1Q69 เตบิโต QoQ และ YoY 
 

 รายงานก าไร 1Q69 +40%QoQ และ +14%YoY 
 ผบห.มองปี 69 รายได้จะกลับมาเติบโตราว 5% 
 เราปรับประมาณการก าไรปี 69 ลง 7% จากประมาณการเดมิ 
 คงค าแนะน า “ถอื” ราคาเหมาะสมปี 69 ที่ 15.60 บาท 
 ESG-เป้าหมาย Net Zero Emission ในปี 2050 

Investment Highlight 

รายงานก าไร 1Q69 +40%QoQ และ +14%YoY 

รายงานก าไร 1Q69 ที่ 129 ลบ. เติบโต 14%YoY และเติบโต 40%QoQ โดย
รายไดอ้ยู่ที่ 517 ลบ. หดตวั 6%QoQ แต่เติบโต 7%YoY โดยรายไดห้ลกัมา
จากลกูคา้ในทวีปยโุรปราว 85% ขณะที่ค  าสั่งซือ้ลกูคา้ฝ่ังทวีปอเมริกายงัไม่
ฟ้ืนตวั ดา้นอตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัตวัลงจาก 46.5% ใน 1Q68 เหลือ 45.4% 
เนื่องจากมีการตดัจ าหนา่ยวตัถดุิบพรกิดอง 15 ลบ. คา่ใชจ้่ายในการขายและ
บริหารต่อยอดขายลดลง 0.4% จาก 1Q68 สูร่ะดบั 19.6% แต่เมื่อพิจารณา
เป็นตวัเงินเพิ่มขึน้ 4.2 ลบ. สู ่101 ลบ. ทัง้นีก้  าไร 1Q69 คิดเป็น 24% ของ
ประมาณการปี 69 
 

ผบห.มองปี 69 รายได้จะกลับมาเติบโตราว 5% 

ผบห. ตัง้เปา้ยอดขายปี 69 เติบโต 5% จากปี 68 โดยคาดว่ารายไดใ้น 1H69 
จะใกลเ้คียงกบั 2H68 ขณะที่รายไดใ้น 2Q69 จะเติบโต  QoQ แต่ยงัอ่อนตวั 
YoY เนื่องจากค าสั่งซือ้จากอเมรกิายงัชะลอตวั อีกทัง้ตอ้งตดัจ าหนา่ยวตัถดุิบ
พริกดองอีกราว 60 ลบ. และคาดว่าจะมีค่าท าลายอีกราว 10-20 ลบ. (เป็น 
สต๊อกพรกิดองที่อายเุกิน 2 ปี) ในช่วงที่เหลือของปีเป็นปัจจยักดดนั อย่างไรก็
ตามค่ายโูรที่อ่อนตวั 3%YTD เป็น 37.9 บาทต่อยูโรเป็นปัจจยัหนนุเพิ่มเติม 
และคาดวา่รายไดจ้ะฟ้ืนตวัอยา่งมีนยัส าคาัใน 2H69 ขณะที่โรงงานใหม่คาด
ว่าจะเริ่มสรา้งใน 3Q 69 ใชเ้งินลงทนุ 1.3 พนัลบ (คาดเป็นกูย้ืม 900-1,000 
ลบ.) 
 

เราปรับลดประมาณการก าไรปี 69 ลง 7% จากประมาณการเดิม 

เราคงคาดการณร์ายไดปี้ 69 ที่ 2,260 ลบ. เติบโต 5% จากปี 68 เนื่องจาก
คาดวา่ค าสั่งซือ้จะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัตัง้แต่ปลาย 2Q69 เป็นตน้ไป ขณะที่คาดว่า 
GPM จะทรงตวัที่ 45.0% เนื่องจากเงินบาทยงัคงแข็งค่าและอตัราการใช้
ก าลงัการผลติที่ปรบัตวัลงตามยอดขายที่ชะลอตวัอีกทัง้คาดว่าจะมีค่าใชจ้่าย
พิเศษในจากการดอ้ยค่าสต๊อกพริกดองราว 60-75 ลบ. ในสว่นค่าใชจ้่ายใน
การขายและบริหารต่อยอดขายคาดว่าจะอยู่ที่ 15.7% เมื่อพิจารณาเป็นตวั
เงินค่าใชจ้่ายดงักล่าวปรบัตวัลง 5 ลบ.หรือลดลง 1% เหลือ 384 ลบ.  จาก
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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  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณาาณในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจลงทนุ  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  

การควบคุมค่าใชจ้่ายที่เขม้งวดขึน้ ทัง้นีเ้ราปรบัลดประมาณการก าไรปี 69 
จาก 578 ลบ. เหลือ 535 ลบ. ลดลง 7% จากประมาณการเดิม แต่เติบโต 
6%YoY 
  
คงค าแนะน า “ถอื” ราคาเหมาะสมปี 69 ที่ 15.60 บาท  
เราประเมินราคาเหมาะสม XO โดยอิง Prospective P/E Ratio ที่ 12.4x ลดลง
จากครัง้ก่อนที่ 13.2x ซึง่เป็นระดบัคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 1  ปี และคาดการณก์ าไร
สทุธิตอ่หุน้ปี 69 ที่ราว 1.26 บาทตอ่หุน้ ค านวณเป็นราคาเหมาะสมลดลงจาก
ครัง้ก่อนที่ 18.00 บาทเหลอื 15.60 บาท ซึง่เทา่กบัราคาปิดลา่สดุ แตผ่ลประ 
กอบการยงัถกูกดดนัจากการตดัจ าหนา่ยวตัถดุิบและมีคา่ท าลายราว 70-80 
ลบ. กดดนัผลประกอบการ อยา่งไรก็ตามไดแ้รงหนนุเชิงบวกจากผบห.เขา้ซือ้
หุน้ราว 7.6 ลา้นหุน้มลูคา่ราว 110 ลบ. ซึง่เป็นการซือ้หุน้ครัง้แรกในรอบ 2.5 ปี 
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 เนน้การพฒันาที่ยั่งยืนในทุกมิติ โดยเปลี่ยนจาก
การมุ่งเนน้ที่ผลก าไร (Profit) เพียงอย่างเดียว เป็น 3P (People – Planet - 
Profit) อีกทัง้ไดร้บัการรบัรอง SET ESG Ratings ระดบั A (ณ ปี 2567) และ
เคยไดร้บั ESG 100 Certificate ในปี 2559 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  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณาาณในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจลงทนุ  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) 66A 67A 68A 69F 70F

Cash 851 385 576 249 272

Receivables 181 172 223 169 180

Inventory 150 202 197 169 186

Other current assets 171 107 80 173 185

Current assets 1,353 866 1,075 760 823

Non-current assets 864 1,091 1,096 975 1,077

Total assets 2,217 1,957 2,171 1,735 1,900

Current liabilities 376 257 274 283 302

Long-term liabilities 37 41 39 38 31

Total liabilities 414 298 313 322 333

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

Retained earnings 1,166 1,003 1,202 758 911

Equity 1,803 1,659 1,858 1,413 1,567

P&L (Btm) 66A 67A 68A 69F 70F

Sales 2,521 2,479 2,152 2,260 2,418

Cost of sales -1,342 -1,293 -1,195 -1,220 -1,342

Gross profit 1,179 1,186 957 1,039 1,076

Other Revenues -21 4 0 -58 2

Selling & admin exp. -346 -357 -389 -385 -393

EBIT 811 833 568 597 685

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

EBT 808 831 566 595 683

Taxes -23 -40 -60 -59 -68

Net profit 785 791 507 535 615

EBITDA 869 893 631 656 751

Fully Diluted EPS (Bt) 1.84 1.86 1.19 1.26 1.45

Cashflow projection (Btm) 66A 67A 68A 69F 70F

EBIT(1-t) 789 793 509 537 617

Dep. & Amortization 57 60 63 59 66

Change in net working capital 44 2 -112 61 -4

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

Firm free cashflow 585 816 189 607 578

Cashflow projection (Btm) 66A 67A 68A 69F 70F

Gross profit margin 46.8% 47.9% 44.5% 46.0% 44.5%

Net profit margin 31.1% 31.9% 23.5% 23.7% 25.4%

Current ratio (x) 3.6            3.4            3.9            2.7            2.7            

Times interest earned (x) 212.3       397.0       258.3       272.8       313.4       

Debt to Equity (x) 0.2            0.2            0.2            0.2            0.2            

ROA 35% 40% 13% 31% 32%

ROE 44% 48% 27% 38% 39%

Trends (%) 67A 68A 69F 70F

Sales growth -2% -13% 5% 7%

Expense growth 3% 9% -1% 2%

EBIT growth 3% -32% 5% 15%

Net Profit growth 1% -36% 6% 15%

EBITDA Margin 3% -29% 4% 15%

EPS  growth 1% -36% 6% 15%

Yearly performance (Btm) 1Q68 2Q68 3Q68 4Q68 1Q69

Sales 487 610 512 552 520

Cost of sales 259 323 273 339 282

Selling & admin exp. 97 92 91 110 101

Interest exp. 1 0 0 0 0

Taxes -18 -20 -14 -8 -7

Net profit 113 170 132 92 129

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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