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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  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 : AA 

CG Rating :    
 

Year to Dec 66A 67A 68A 69F 70F 
Net Profit (Mb) 340 785 791 535 645 
Core EPS (Bt.) 0.80 1.84 1.86 1.26 1.52 
EPS Growth (%) 131 1 -36 6 21 
P/E (x) 25.3 11.00 10.9 16.1 13.3 
DPS (Bt) 0.6 0.6 2.2 0.9 1.1 
Yield (%) 3 3 11 5 6 
BVPS (Bt.) 2.9 4.2 3.9 3.3 3.7 
P/BV (x)  6.9   4.8   5.2   6.1   5.5  

 

Source:  Financial Statement and Globlex securities calculated  
PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,609.06 
Market Cap. Bt 9,122 m 
Total Shares 428.26 m common share Par Bt 1.00 
Major Shareholders as of Mar 10, 2026 
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) 2Q69 1Q69 %QoQ 2Q68 %YoY 6M68 6M69 %YoY 

Sales 589 520 13.1 610 -3.5 1,097 1,109 1.1 

NetProfit 110 129 -14.7 170 -35.4 283 238 -15.8 

EPS 0.26 0.30 -14.7 0.40 -35.4 0.67 0.56 -15.8 

%GPM 39.1 45.4 -6.3 46.8 -7.7 46.7 42.0 -4.6 

%NPM 18.8 24.9 -6.1 28.0 -9.1 25.9 21.7 -4.3 
 

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

ปรบัตวัขึน้ 
  

รายงานก าไร 2Q69 หดตัวทัง้ QoQ และ YoY 
 

 รายงานก าไร 2Q69 –35%YoY และ -15%QoQ 
 คาดผลประกอบการ 2H69 รายได้จะเติบโตอยา่งน้อย 10% 

จาก 1H69 
 เราคงประมาณการก าไรปี 69 ที่ 535 ลบ. เตบิโต 6%YoY 
 ปรับเพิ่มค าแนะน าเป็น “ซือ้เกง็ก าไร” พร้อมปรับเพิ่มราคา

เหมาะสมเป็น 19.20 บาท 
 ESG-เป้าหมาย Net Zero Emission ในปี 2050 

Investment Highlight 

รายงานก าไร 2Q69 –35%YoY และ -15%QoQ  

รายงานก าไร 2Q69 ที่ 110 ลบ. หดตวั 35%YoY และหดตวั 15%QoQ โดย
รายไดอ้ยูท่ี่ 589 ลบ. หดตวั 4%YoY แต่เติบโต 13%QoQ รายไดห้ลกัมาจาก
ลกูคา้ในทวีปยุโรปราว 83% และไดผู้จ้ัดจ าหน่ายใหม่ในประเทศฝรั่งเศส 
อยา่งไรก็ตามอตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัตวัลงจาก 45.4% ใน 1Q69 เหลือ 39.1% 
เนื่องจากมีการตดัจ าหน่ายวตัถุดิบพริกดอง 60 ลบ. หากไม่รวมค่าใชจ้่าย
ดงักลา่ว 2Q69 จะมีอตัราก าไรขัน้ตน้ราว 48-49% ดา้นค่าใชจ้่ายในการขาย
และบริหารต่อยอดขายเพิ่มขึน้ 0.2% จาก 1Q69 สู่ระดบั 19.8% แต่เมื่อ
พิจารณาเป็นตวัเงินเพิ่มขึน้ 14 ลบ. สู ่115 ลบ. ทัง้นีบ้ริษัทรายงานก าไร 
1H69 ที่ 238 ลบ. -16%YoY และคิดเป็น 44% ของประมาณการ  
 

คาดผลประกอบการ 2H69 รายได้จะเติบโตอยา่งน้อย 10% จาก 1H69 

ฝ่ายวิจยัคาดว่ารายได ้2H69 จะเติบโตอย่างนอ้ย 10%HoH โดยไดแ้รงหนนุ
จากค าสั่งซือ้ทวีปยโุรปที่เรง่ตวัขึน้ อีกทัง้ไดผู้จ้ัดจ าหน่ายในประเทศฝรั่งเศส
ช่วยหนุนผลประกอบการเพิ่มเติม และคาดว่าอตัราก าไรขัน้ตน้จะทรงตวัใน
กรอบ 47-49%              2Q69 เนื่องจากไมม่ีคา่ใชจ้่ายในการตดัจ าหน่าย
สินคา้คงเหลือ ขณะที่โรงงานใหม่คาดว่าจะเริ่มสรา้งใน 3Q69 ใชเ้งินลงทุน 
1.3 พนัลบ (คาดเป็นกูย้ืม 900-1,000 ลบ.) 
 

เราคงประมาณการก าไรปี 69 ที่ 535 ลบ. เตบิโต 6%YoY 

เราปรบัเพิ่มคาดการณร์ายไดปี้ 69 จาก 2.26 พนัลบ. สู ่2.37 พนัลบ. เติบโต 
10%YoY เนื่องจากค าสั่งซือ้จากทวีปยโุรปที่ฟ้ืนตวั อีกทัง้ไดผู้จ้ดัจ าหน่ายใน
ประเทศฝรั่งเศสเป็นปัจจยัหนนุเพิ่มเติม ขณะที่คาดว่า GPM จะปรบัตวัขึน้สู ่
47% (ไม่รวมผลกระทบจากการดอ้ยค่าของสินคา้คงเหลือ) โดยใน 1H69 มี
ค่าใชจ้่ายพิเศษในจากการดอ้ยค่าสต๊อกพริกดองราว 75 ลบ.  และคาดว่า 
2H69 จะไม่มีค่าใช้จ่ายดังกล่าวอีก และคาดว่าค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหารต่อยอดขายอยู่ที่ 17.2% เมื่อพิจารณาเป็นตวัเงินค่าใชจ้่ายดงักล่าว
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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  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจลงทุน  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  

เพิ่มขึน้ราว 48 ลบ.หรือเพิ่มขึน้ 12% เหลือ 434 ลบ. เนื่องจากมีการรบัรู ้
ตน้ทนุคงที่จากการใชก้ าลงัการผลิตของโรงงานยงัไม่ถึงระดบัที่ก าหนด ทัง้นี ้
เราคงประมาณการก าไรปี 69 ที ่535 ลบ. เติบโต 6%YoY  
  
ปรับเพิ่มค าแนะน าเป็น “ซือ้เกง็ก าไร” พร้อมปรับเพิ่มราคาเหมาะสม
เป็น 19.20 บาท  
เราประเมินราคาเหมาะสม XO โดยอิง Prospective P/E Ratio ที่ 16.2x 
เพิ่มขึน้จากครัง้ก่อนที่ 11.4x ซึ่งเป็นระดบัค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 1  ปีบวกดว้ย 1 
S.D. เพื่อใหส้ะทอ้นถึงการกลบัมาเติบโตใน 2H69 และคาดการณก์ าไรสทุธิตอ่
หุน้ปี 69 ที่ราว 1.26 บาทต่อหุน้ ค านวณเป็นราคาเหมาะสมเพิ่มขึน้จากครัง้
ก่อนที่ 15.60 บาทสู่ 19.20 บาทยังคงต ่ากว่าราคาปิดล่าสุด แต่คาดว่าผล
ประกอบการ 2H69 จะเติบโตจาก 1H69 เราจึงปรบัเพิ่มค าแนะน าจาก “ถือ”
เป็น “ซือ้เก็งก าไร” 
  
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 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  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจลงทุน  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 851 385 576 236 267

Receivables 181 172 223 177 189

Inventory 150 202 197 174 195

Other current assets 171 107 80 181 194

Current assets 1,353 866 1,075 767 844

Non-current assets 864 1,091 1,096 976 1,077

Total assets 2,217 1,957 2,171 1,743 1,922

Current liabilities 376 257 274 291 316

Long-term liabilities 37 41 39 38 31

Total liabilities 414 298 313 330 347

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

Retained earnings 1,166 1,003 1,202 758 919

Equity 1,803 1,659 1,858 1,413 1,575

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

Sales 2,521 2,479 2,152 2,367 2,533

Cost of sales -1,342 -1,293 -1,195 -1,255 -1,406

Gross profit 1,179 1,186 957 1,113 1,127

Other Revenues -21 4 0 -79 2

Selling & admin exp. -346 -357 -389 -437 -411

EBIT 811 833 568 596 719

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

EBT 808 831 566 594 717

Taxes -23 -40 -60 -59 -72

Net profit 785 791 507 535 645

EBITDA 869 893 631 655 784

Fully Diluted EPS (Bt) 1.84 1.86 1.19 1.26 1.52

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

EBIT(1-t) 789 793 509 537 647

Dep. & Amortization 57 60 63 59 66

Change in net working capital 44 2 -112 55 -3

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

Firm free cashflow 585 816 189 601 609

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

Gross profit margin 46.8% 47.9% 44.5% 47.0% 44.5%

Net profit margin 31.1% 31.9% 23.5% 22.6% 25.5%

Current ratio (x) 3.6            3.4            3.9            2.6            2.7            

Times interest earned (x) 212.3       397.0       258.3       272.7       328.5       

Debt to Equity (x) 0.2            0.2            0.2            0.2            0.2            

ROA 35% 40% 13% 31% 34%

ROE 44% 48% 27% 38% 41%

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

Sales growth -2% -13% 10% 7%

Expense growth 3% 9% 12% -6%

EBIT growth 3% -32% 5% 20%

Net Profit growth 1% -36% 6% 21%

EBITDA Margin 3% -29% 4% 20%

EPS  growth 1% -36% 6% 21%

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

Sales 610 512 552 520 589

Cost of sales 323 273 339 282 355

Selling & admin exp. 92 91 110 101 115

Interest exp. 0 0 0 0 0

Taxes -20 -14 -8 -7 -8

Net profit 170 132 92 129 110

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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