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Fundamental Story 
 

Osotspa Pcl (OSP TB)  - U.R. Analyst Meeting 

Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@thanachartsec.co.th 
 

 ประเดน็สาํคญัท่ีได้จากการประชุมนักวิเคราะห ์ 
 

 ผลการดาํเนินงาน 1Q24F น่าจะแขง็แกร่ง 
 ยอดขายในต่างประเทศแขง็แกร่งมาก… 
 …ซ่ึงทาํให้อตัรากาํไรเพ่ิมขึน้  
 เราเหน็ upside ต่อกาํไร 

 

 OSP จดัการประชุมนักวเิคราะหเ์มือ่วานน้ี และใหข้อ้มลูในเชงิบวก ซึง่นําโดยธุรกจิใน
ต่างประเทศทีแ่ขง็แกรง่เหนือคาด ซึง่นําไปสูอ่ตัรากาํไรทีเ่พิม่ขึน้ 

 กาํไรปกตขิอง OSP ใน 1Q24F น่าจะเพิม่ขึน้มากกวา่ 50% y-y และ 30% q-q การ
เพิม่ขึน้เมือ่เทยีบ y-y สว่นใหญ่เกดิจากผลกระทบจากฐานทีต่ํ่าจากการสญูเสยีส่วนแบ่ง
การตลาด และอตัรากาํไรทีไ่ดร้บัแรงกดดนัจากตน้ทุนสนิคา้โภคภณัฑท์ัว่โลกทีเ่พิม่ขึน้ 
การเพิม่ขึน้เมือ่เทยีบ q-q เป็นผลมาจากรายไดใ้นต่างประเทศทีเ่พิม่ขึน้ 

 รายไดจ้ากเครือ่งดื่มชกูาํลงัในต่างประเทศ (15% ของยอดขายในปี 2023) มแีนวโน้ม
เพิม่ขึน้ 30% y-y และมากกวา่ 50% q-q การเตบิโตเกดิขึน้ในทุกตลาด โดยเมยีนมาร์
ซึง่เป็นตลาดทีใ่หญ่ทีส่ดุ เป็นตวัขบัเคลื่อนหลกัทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุ แมว้า่จะไดร้บัแรงหนุน
จากผลของฐานทีต่ํ่าในปีทีแ่ลว้ และผลกระทบตามฤดกูาล (ไตรมาส 1 เป็นไตรมาสที่
แขง็แกรง่ทีส่ดุ) แต่ระดบัการเตบิโตกแ็ขง็แกรง่มาก 

 ความตอ้งการของลกูคา้ขัน้สดุทา้ยไมไ่ดด้ขี ึน้อยา่งมนียัสาํคญั แต่ OSP ไดร้บัส่วนแบ่ง
การตลาดเพิม่ขึน้ เน่ืองจากการต่อสูท้ีท่วคีวามรุนแรงขึน้ระหวา่งรฐับาลทหารและ
ประชาชนในเมยีนมาร ์ทําใหเ้กดิความยากลาํบากในการนําเขา้สาํหรบัผูเ้ล่นรายอื่นจาก
ต่างประเทศ ทําให ้ OSP เป็นผูเ้ล่นเพยีงรายเดยีวทีม่สีนิคา้เพยีงพอทีจ่ะตอบสนอง
ความตอ้งการ OSP ซึง่มสีว่นแบ่งการตลาดมากทีส่ดุทีป่ระมาณ 40% เป็นผูด้าํเนินการ
เพยีงรายเดยีวทีม่โีรงงานในประเทศเมยีนมาร ์ CBG ซึง่เป็นผูเ้ล่นรายใหญ่เป็นอนัดบั
สอง โดยมสีว่นแบ่งตลาดราว 30% มโีรงงานเฉพาะในไทยและสง่ออกไปยงัเมยีนมาร ์

 สาํหรบัธุรกจิเครื่องดื่มชกูาํลงั ของใชส้ว่นตวั และเครือ่งดื่มฟงักช์นันอลดริง้คใ์นประเทศ
ในประเทศนัน้ แมจ้ะเพิม่ขึน้ในระดบัเลขหลกัเดยีวปลายๆ จากฐานทีต่ํ่าในปีทีแ่ลว้ 
เน่ืองจาก OSP มสีว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ในปีทีผ่า่นมา แต่กลบัไมใ่ชเ่รือ่งทีเ่หนือคาด  
ยอดขายในประเทศทรงตวัเมือ่เทยีบรายไตรมาส 

 EBIT Margin เพิม่ขึน้ดว้ย เน่ืองจากมสีดัสว่นยอดขายของธุรกจิในต่างประเทศทีม่ี
อตัรากาํไรสงูเพิม่ขึน้ (คา่ใชจ้่ายในการขายทีล่ดลง เน่ืองจากจ่ายโดยผูจ้ดัจาํหน่าย และ
ภาษทีีล่ดลง เน่ืองจากไดร้บั incentives) และผลของ operating leverage  

 OSP คาดวา่ 1Q24F อาจเป็นไตรมาสทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุของปี เน่ืองจากเป็นฤดกูาลที่
แขง็แกรง่ทีส่ดุในเมยีนมาร ์

 เราคาดวา่ปจัจยับวกจากเมยีนมารจ์ะคงอยูต่่อเน่ืองไปในชว่งครึง่หลงัของปีน้ี แต่เรา
ยงัคงใหค้วามระมดัระวงัสาํหรบัระยะยาว หลงัจากทีป่ญัหาการนําเขา้คลีค่ลายลง 
นอกจากน้ี CBG ยงัอยูร่ะหวา่งการสรา้งโรงงานของตนเองในเมยีนมารเ์พือ่ยา้ยการ
ผลติไปยงัเมยีนมาร ์

 เราเหน็ upside ต่อคาดการณ์กําไรของเรา และอยูใ่นชว่งทบทวนคาํแนะนําหลงัจากที่
ราคาหุน้ OSP ลดลงตํ่ากวา่ราคาเป้าหมายอยา่งเป็นทางการของเราที ่25 บาท/หุน้ 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A 2024F 2025F 2026F 

Revenue 26,062 27,265 28,423 30,148 

Net profit 2,402 2,847 3,124 3,401 

Norm net profit  2,402 2,847 3,124 3,401 

Norm EPS (Bt) 0.8 0.9 1.0 1.1 

Norm EPS gr (%) 24.2 18.5 9.7 8.9 

Norm PE (x) 25.4 21.4 19.5 17.9 

EV/EBITDA (x) 16.6 14.3 12.8 11.9 

P/BV (x) 3.7 3.8 3.8 3.8 

Div. yield (%) 5.9 4.7 5.1 5.6 

ROE (%) 13.8 17.6 19.5 21.1 

Net D/E (%) 6.2 12.3 8.1 4.5 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 20.30 

Target price (Bt) 25.00 

Market cap (US$ m) 1,648.1 

Avg daily turnover (US$ m) 6.9 

12M H/L price (Bt) 31.25/18.80 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
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บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.31 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
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