
   

  

 

18 September 2023 Company  

Initiation of Coverage บมจ. เอ็กโซติค ฟู้ด  
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 
(Initiation of Coverage)  

XO TB XO MAI Agro & Food Industry 

ซอสพริก Flying Goose ไทยไปไกลทัว่โลก   

 
12mth price target (THB) 36.00 

Current price (14/09/2023) 29.75 
Upside/Downside 21% 
CG rating 4 
ESG rating ESG100 
Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 
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XO 22.93  37.73  103.77  

SET 0.96  (1.44) (7.32) 

 
Major Shareholders     % 

ครอบครวัจนัทรชั  57.77 
Thai NVDR 6.30 
DBS BANK 3.39 
Source: SET 

 
 
 
 

Anchalin Charoenpit 
(ID: 045566) 
(66) 2633 6478 
anchalinc@tisco.co.th 
 
Panalee Kaweepat 
Research Assistant 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

Sep-22 Dec-22 Mar-23 Jun-23 Sep-23

XO SET Rebased

Bt

XO ผูส้่งออกซอสพริกศรีราชาตราห่านบิน “Flying Goose" ของไทย ส่งออกไปไกลทัว่โลก  

เราเริ่มวิเคราะห์หุ ้น XO ด้วยค าแนะน า “ซื้ อ” มูลค่าเหมาะสม 36 บาท จาก 1) ภาพรวม

อุตสาหกรรมของซอสตลาดโลกท่ีใหญ่ 5 อนัดบัแรกท่ีมีมูลค่ากว่า 1 ลา้นลา้นบาท 2) อาหารไทย

เริ่มเป็น Mega trend จากการท่องเท่ียวของประเทศไทยท่ีติดอันดับตน้ๆ 3) บริษัทมีเครือข่าย 

Distributor ท่ีแข็งแกร่ง ส่งออกกว่า 70 ประเทศทัว่โลก และยงัมีโอกาสเติบโตจาก distributor ราย

ใหม่ๆท่ีขยายตลาดไปยังทวีปอเมริกาเหนือ ได้แก่ สหรัฐฯ แคนาดา และเม็กชิโก เพิ่มข้ึน 4) 

บริษัทมีแผนออกสินคา้ใหม่ทุกปีละ 5-10 SKU  และเตรียมขยายก าลงัการผลิตเพิ่มข้ึนรองรบัการ

ส่งออกเติบโต  เราคาดผลประกอบการ 2023-25F เติบโตเฉลี่ย 37% (CAGR 3Y)   

บริษัทมีการปรบัเป้าหมายรายไดเ้ติบโตไม่ต า่กว่า 30%  จากราคาและปริมาณการขายเพิ่มข้ึน 

โดย 1) ยอดออเดอรใ์นปีน้ีเติบโตทุกภูมิภาคทั้งลูกคา้เก่าและใหม่ หลกัๆ หรือทวีปยุโรป (ประมาณ 

75% ของรายไดร้วม) ท่ีเริ่มกลบัมาฟ้ืนตวั 2) ลูกคา้ใหม่ทวีปอเมริกาเหนือท่ีเติบโตอย่างมีนัยส าคญั

จากตัวแทนจ าหน่าย distributor รายใหม่ ท่ีมีการท าสัญญา 3 ปี  เริ่มส่งออเดอร์ตั้งแต่ พ.ค.22 

มุ่งมัน่ขยายตลาดซอสพริกของไทยในสหรัฐฯ แคนาดา เม็กซิโก หลังจากผูผ้ลิตซอสเบอร์ 1 หรือ 

Huy Fong ในสหรฐัฯประสบปัญหาสินคา้ขาดทุนจากการขาดแคลนวตัถุดิบพริก โดยในปีน้ีเริ่มขยาย

ช่องทางจ าหน่ายผ่านช่องทาง Tradition trade และจะเริ่มเขา้ Modern trade ในช่วงปลายปีน้ีเพิ่มข้ึน 

บริษัทตั้งเป้าหมายสัดส่วนรายไดใ้นกลุ่มลูกคา้ทวีปอเมริกาปีน้ี 15% ของรายไดร้วม เทียบกบัปีท่ี

ผ่านมา 5% ของรายไดร้วม  3) บริษัทมีการปรบัราคาขายข้ึนเฉลี่ย 10% ตามตน้ทุนท่ีเพิมข้ึน  

คาดก าไรสุทธิปี 2023F เพ่ิมข้ึน 93%YoY และจะเติบโตเฉลี่ยปีละ 37% (CAGR3Y)    

เราคาดก าไรสุทธิปี 2023F เติบโตกา้วกระโดด +93%YoY อยู่ท่ี 656 ลา้นบาท และคาดก าไรสุทธิ

ในปี 2023-25F จะเพิ่มข้ึนเฉลี่ยได ้37% (CAGR3Y)  จาก 1) คาดรายไดเ้ติบโตเฉลี่ยปีละ 24% 

(CAGR3Y) จากการส่งออกทุกทวีปคาดปริมาณท่ีเพิ่มข้ึนจากลูกคา้รายใหม่และราคาท่ีมีการปรับ 

คาดการส่งออกท่ีเติบโตกา้วกระโดดคือ กลุ่มทวีปอเมริกาคาดเติบโตเฉลี่ยนปีละ 114% (CAGR3Y)  

(สัดส่วนรายได้ปี 2022  อยู่ท่ี 5%, คาดปี 2023F จะอยู่ท่ี 17% ของรายได้รวม) จากการได้

ตวัแทนจ าหน่ายท่ีเน้นทวีปอเมริกาเหนือ ไดแ้ก่ สหรฐัฯ แคนนา และเม็กซิโก จากเดิมท่ีบริษัทยงัไม่

เคยเขา้ตลาดกลุ่มน้ี และในช่วงปลายปีบริษัทมีแผนขยายช่องทางจ าหน่ายเพิ่มไปท่ี Modern trade 

ส าหรับกลุ่มประเทศหลักคือทวีปยุโรปคาดเติบโตเฉลี่ยปีละ 15% (CAGR3Y) (สัดส่วนรายไดปี้ 

2023F จะอยู่ท่ี 70% ของรายไดร้วม) และทวีปอื่นๆ คาดเติบโตเฉลี่ยปีละ 13%-15% (CAGR3Y) 

จากซอสพริกของไทยเป็นท่ีนิยม คาด EBITDA margin ปี 2023F เพิ่มข้ึน 800bps และอตัรามารจ์ิ้ น

เพิ่มข้ึนตามรายไดท้ั้งปริมาณและราคาขาย และตน้ทุนส่วนใหญ่เป็นวตัถุดิบจากพริก น ้าตาล และ

กระเทียม ซึ่งมีอัตราการเพิ่มข้ึนน้อยกว่ารายได ้ในขณะท่ีตน้ทุนส่วนใหญ่เป็นค่าเสื่อมคงท่ี ส่งผลให้

เกิดการประหยดัขนาด (economy of scale) 

เริ่มตน้วิเคราะหด์ว้ยค าแนะน า “ซ้ือ” มูลค่าเหมาะสม 36 บาท 

เราเริ่มตน้วิเคราะหห์ุน้ XO ดว้ยค าแนะน า “ซื้ อ” มูลค่าท่ีเหมาะสมท่ี 36 บาท อา้งอิง PER Forward 

+0.5Stdev ได้ค่าเฉลี่ย ท่ี 20X จากแนวโน้มการเติบโตของผลประกอบการท่ีมากกว่าในอดีต 

เทียบเท่า PEG24F 1.2X (คาด eps growth 2024F ท่ี 16.5%YoY) ส าหรบัราคาหุน้ปัจจุบนัซื้ อขาย

ท่ีระดับ PER24F 16.5X หรือเทียบเท่า PEG3Y  1X ต า่กว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มอาหารและเครื่องดืมใน

ประเทศและภูมิภาคท่ีเฉลี่ย 1.4X  

 

 

 

 

 

 

Forecasts and ratios 

Year ended Dec 31 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

Sale (Bt,m) 1,525 1,455 2,086 2,433 2,766 

EBITDA 540 428 747 860 969 

Net Profit (Bt,m) 463 340 656 764 869 

EPS (Bt) 1.09 0.80 1.54 1.80 2.05 

EPS (%YoY)  (27.0) 92.9 16.5 13.6 

EPS vs Cons (%)   10% 14% 76% 

PER (X) 15.5 21.8 19.3 16.5 14.5 

Yield (%) - - 2.6 3.0 3.4 

P/BV (x) 6.3 6.0 7.3 5.8 4.8 
Source: Company data, TISCO Research estimates 
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ประเดน็การลงทุน 

 
XO ผูผ้ลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑซ์อสปรุงรสและเครื่องปรุงพรอ้มบริโภคส่งออกรายใหญ่ของประเทศ   

บริษัทด าเนินธุรกิจมานานกว่า 24 ปี ก่อตั้งปี 1999 บริษัทเป็นผูผ้ลิตจ าหน่ายและส่งออกผลิตภัณฑ์ซอสปรุงรสและ

เครื่องแกง ในปี 2014 บริษัทไดจ้ดทะเบียนเขา้สู่ตลาด MAI และในปี 2016 ไดน้ าเงินทุนท่ีไดจ้ากการขาย IPO มาสรา้ง

โรงงานในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี จงัหวดัระยอง และไดเ้ริ่มการส่งออกสู่ต่างประเทศ  ส าหรับปัจจยับวกการเติบโต

ของบริษัทมาจาก 1) ภาพรวมอุตสาหกรรมของซอสตลาดโลกท่ีใหญ่ 5 อันดับแรกท่ีมีมูลค่ากว่า 1 ลา้นลา้นบาท 2) 

อาหารไทยเริ่มเป็น Mega trend จากการท่องเที่ยวของประเทศไทยท่ีติดอนัดับตน้ๆ ท่ีเป็นท่ีสนใจของคนทัว่โลก  3) ยงัมี

โอกาสการเติบโตจากส่วนแบ่งการตลาดซอสพริกส่งออกจากไทยในปี 2022ของ XO ท่ียงัต า่อยู่ท่ี 24% เทียบกบัภาพรวม

อุตสาหกรรม ซึ่งในตลาดมีลักษณะเป็นการกระจายตัวแบบไม่กระจุก (fragmented market) 4) บริษัทมีเครือข่าย 

Distributor ท่ีแข็งแกร่ง ส่งออกกว่า 70 ประเทศทัว่โลก และยงัมีโอกาสเติบโตจาก distributor รายใหม่ๆท่ีขยายตลาดไป

ยังทวีปอเมริกาเหนือ ไดแ้ก่ สหรัฐฯ แคนาดา และเม็กชิโก เพิ่มข้ึน และยังมีศักยภาพท่ีจะเติบโตไปในตลาด Modern 

Trade ในปี 2024F 5) บริษัทไดร้ับประกาศการยอมรับจากทัว่โลกเช่น GMP, HACCP, ISO22000, FSSC22000 เป็น

ตน้ และ 6) บริษัทมีแผนออกสินคา้ใหม่ปีละ 5-10 SKU  และเตรียมขยายก าลงัการผลิตเพิ่มข้ึนรองรบัการส่งออกเติบโต 

 

เราคาดก าไรสุทธิปี 2023F เพ่ิมข้ึน 93%YoY และจะเติบโตในปี 2023-24F เฉลี่ยปีละ 34% (CAGR3Y) 

เราคาดผลประกอบการของ XO ปี 2023F จะมีก าไรสุทธิเพิ่มข้ึน +93%YoY อยู่ท่ี 656 ลา้นบาท และคาดก าไรสุทธิใน

ปี 2023-25F จะเพิ่มข้ึนเฉลี่ยได ้37% (CAGR3Y)  จากการ 1) คาดรายไดปี้ 2023F เพิ่มข้ึน 43%YoY อยู่ท่ี 2,086 

ลา้นบาท จากในช่วง 1H23F รายไดเ้ติบโต 63%YoY คิดเป็น 43% ของท่ีเราคาดทั้งปี และคาด 2H23F จะมากกว่า

ครึ่งปีแรก จากยอดขายท่ีเพิ่มข้ึนทุกทวีปโดยเฉพาะอเมริกาเหนือท่ีจะเริ่มเขา้ Modern trade ในช่วง 4Q23F  และคาดปี 

2023-25F รายไดเ้ติบโตเฉลี่ยปีละ 24% (CAGR3Y) จากคาดปริมาณท่ีเพิ่มข้ึนจากลูกคา้รายใหม่และราคาท่ีมีการ

ปรบัเพิ่มข้ึนตั้งแต่ปี 2023F ท่ี 8-12% หรือเฉลี่ย 10% ตามตน้ทุนวตัถุดิบท่ีเพิ่มข้ึน  

 

คาดการส่งออกท่ีเติบโตกา้วกระโดดคือกลุ่มทวีปอเมริกา  เติบโตเฉลี่ยใน 3 ปีละ 114% (CAGR3Y)  (สัดส่วนรายไดปี้ 

2022  อยู่ท่ี 5%, คาดปี 2023F จะอยู่ท่ี 17% ของรายไดร้วม) จากการไดต้ัวแทนจ าหน่ายท่ีเน้นทวีปอเมริกาเหนือ 

ไดแ้ก่ สหรัฐฯ แคนาดา และเม็กซิโก จากเดิมท่ีบริษัทยงัไม่เคยเขา้ตลาดกลุ่มน้ี และในช่วงปลายปีบริษัทมีแผนขยาย

ช่องทางจ าหน่ายเพิ่มไปท่ี Modern trade ใน 4Q23F และยังมีแผนขยายส่งออกสินคา้ใหม่นอกเหนือจากซอสพริก  

ส าหรับกลุ่มประเทศหลักคือทวีปยุโรปคาดเติบโตเฉลี่ยปีละ 15% (CAGR3Y) (สัดส่วนรายไดปี้ 2022  อยู่ท่ี 80%, 

คาดปี 2023F จะอยู่ท่ี 70% ของรายไดร้วม) และทวีปอื่นๆ คาดรายไดเ้ติบโตเฉลี่ยปีละ 13%-15% (CAGR3Y) 

 

Figure 1. คาดการณร์ายไดเ้ติบโตต่อเน่ือง   Figure 2. คาดโครงสรา้งรายไดแ้บ่งตามภูมิภาค 
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Figure 3. Key Assumptions 
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จากประมาณการของเราคาดรายไดเ้ติบโตปี 2023F-2025F เติบโต 43%, 17% และ 14% ตามล าดบั จากการคาด

การส่งออกท่ีเพิ่มข้ึน โดยเฉพาะทวีปอเมริกาเหนือท่ีมีตวัแทนจ าหน่ายรายใหม่มุง่เน้นตลาด Traditional trade และก าลงั

จะขยาย Modern trade เป็นหลัก ส่งผลใหส้ัดส่วนรายไดก้ลุ่มทวีปอเมริกาเติบโตเพิ่มข้ึนในปี 2023-24F อยู่ท่ี 17% 

และ 22% จากปี 2022 อยู่ท่ี 5% ส าหรับประเทศในโซนทวีปยุโรปและทวีปอื่นๆ คาดเติบโตเช่นกนั จากปัจจยับวก

อาหารไทยและซอสพริกของไทยเริ่มเป็นท่ีนิยมมากข้ึน โดยคาดก าลังการผลิตปี 2024F จะเพิ่มข้ึนมากกว่า 100% 

จากการท างาน 2 กะ รองรบัออเดอรท่ี์เพิ่มข้ึน  

 

 

ประเมินมูลค่า 

  

เราแนะน า “ซ้ือ” มูลค่าเหมาะสม 36 บาท 
จากการประเมินมูลค่าหุน้ XO ไดมู้ลค่าท่ีเหมาะสม 36 บาท อา้งอิง PER Forward +0.5Stdev ไดค้่าเฉลี่ยท่ี 20X จาก

แนวโน้มการเติบโตของผลประกอบการท่ีมากกว่าในอดีต เทียบเท่า PEG24F 1.2X (คาด eps growth 2024F ท่ี 

16.5%YoY) ส าหรับราคาหุน้ปัจจุบันซื้ อขายท่ีระดับ PER24F 16.5X หรือเทียบเท่า PEG3Y  1X ต า่กว่าค่าเฉลี่ยกลุ่ม

อาหารและเครื่องด่ืมในประเทศและภูมิภาคท่ีเฉลี่ย 1.4X  

 

Figure 4. P/E forward 
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2021 2022 2023F 2024F 2025F

(m,Bt)

Revenue 1,525          1,455          2,086          2,433          2,766          

   % Growth (YoY) 20% -5% 43% 17% 14%

Capacity (tons) 22,992       22,992       22,992       22,992       45,984       

    Utilizrtion (tons) 17,709       17,188       22,344       26,813       30,835       

   Utilization rate (%) 77% 75% 97% 117% 67%

Revenue Contribution

   Europe 84% 80% 70% 66% 64%

  Australia & Oceania 7% 7% 6% 6% 6%

  Asia  6% 7% 6% 6% 5%

  The Americas 2% 5% 17% 22% 25%

  Africa 1% 1% 1% 1% 1%
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โดยหากเปรียบเทียบ PE กบัอัตราการเติบโตของ EPS growth  และ PBV เทียบกบั ROE ในกลุ่มอาหารและเครื่องด่ืม 

XO อยู่ในระดบัท่ีไม่แพงน่าลงทุนจากเสน้ท่ีต า่กว่าค่าเฉลี่ยกลุ่ม 

 

Figure 5. PER & EPS growth  Figure 6. PBV & ROE 

 

 

 
ท่ีมา : TISCO Research     ท่ีมา : TISCO Research    

Figure 7. Peer Comparison  

 

 

Source:  * Consensus from Bloomberg, TISCO Research Estimates 
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Price Target Upside Market

Rating (Bt) Price (%) Cap. PEG 24F

14 Sep 23 (Bt) (m,Local) 23F 24F 23F 24F (X) 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F

Thailand

XO BUY 29.75       36.00     21.0 12,800       92.7     16.6   19.4     16.7     1.0        7.4     5.9     35.2 32.1 44.2   39.2   15.8   13.6   2.6  3.0  

CBG BUY 84.50       95.00     12.4 84,500       (15.2)    39.9   37.0     26.5     0.7        6.5     5.8     10.4 13.2 17.8   23.1   27.0   20.7   1.8  2.6  

SAPPE BUY 82.25       117.00   42.2 25,357       71.0     23.3   21.9     17.7     0.8        6.4     5.6     22.9 24.4 31.6   33.4   14.2   11.5   3.4  4.1  

OSP BUY 28.50       33.00     15.8 85,607       15.0     34.5   33.8     28.6     0.8        5.1     4.9     10.2 12.3 14.3   17.5   18.2   16.5   2.8  3.3  

ICHI BUY 16.30       19.00     16.6 21,190       53.1     16.8   21.6     18.5     1.1        3.4     3.4     13.3 15.5 15.9   18.6   11.7   10.3   4.6  5.4  

SNNP BUY 21.00       25.00     19.0 20,160       25.8     16.2   31.0     26.6     1.6        5.9     5.4     12.2 13.1 20.0   21.0   19.6   16.9   1.9  2.2  

Average exclude XO 29.1     23.6     1.0        5.5     5.0     13.8 15.7 19.9   22.7   18.1   15.2   2.9  3.5  

Regional (m,US$)

THAI BEVERAGE PCL 11,083       -       7.8     12.7     11.8     1.5        1.7     1.5     6.3   6.6   14.1   14.1   11.8   10.8   4.0  4.4  

SAPPORO HOLDINGS LTD 2,048         25.7     54.4   n.a. 26.5     0.5        1.7     1.6     1.3   1.8   4.3     6.1     15.8   14.1   1.2  1.3  

ITO EN LTD 2,541         0.5       7.1     37.8     35.3     5.0        2.7     2.5     6.1   6.6   7.8     8.0     12.7   12.4   1.0  1.0  

ASAHI GROUP HOLDINGS LTD 19,716       11.6     15.7   16.1     13.9     0.9        1.3     1.1     3.7   4.2   7.9     8.7     10.6   9.2     2.2  2.6  

Average 22.2     21.9     2.0        1.8     1.7     4.4   4.8   8.5     9.2     12.8   11.6   2.1  2.3  

Average all 25.7     22.2     1.4        4.2     3.8     12.2 13.0 17.8   19.0   15.7   13.6   2.6  3.0  

Div.Yield (%)EPS gwt (%) PE (X) PBV (X) ROA (%) ROE (%) EV/EBITDA
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โอกาสการเติบโตของบริษัท 

 

ภาพรวมอุตสาหกรรมตลาดซอสทัว่โลก  

ตลาดซอสโลก 5 อนัดบัแรกมีมูลค่ากว่า 32,000 ลา้นเหรียญฯ หรือ 1 ลา้นลา้นบาท  

ตลาดซอสปรุงรสท่ีครองตลาดทัว่โลก 5 อนัดบัแรก มีมูลค่ารวมกนักว่า 32,000 ลา้นเหรียญสหรฐั หรือ 1ลา้นลา้นบาท 

ประกอบไปดว้ย ซอสแบรนด์ Tabasco ซอสพริกสัญชาติอเมริกนัท่ีในปี 2017 มีมูลค่า 234 ลา้นเหรียญสหรฐั, แบรนด์ 

Kikkoman ซอสปรุงรสสญัชาติญ่ีปุ่ นในปี 2023 มียอดขายอยู่ท่ี 5,000 ลา้นเหรียญสหรฐั, แบรนด ์Heinz ซอสมะเขือเทศ 

สัญชาติอเมริกันในปี 2022 มียอดขายอยู่ท่ี 26,000 ลา้นเหรียญสหรัฐ, แบรนด์ Huy Fong ซอสพริกสัญชาติอเมริกนั 

เวียดนาม มียอดขาย 150 ลา้นเหรียญสหรฐั และแบรนด์ Lee Kum Kee ซอสปรุงรสสญัชาติจีนปี 2017 มียอดขายอยู่ท่ี 

3,000 ลา้นเหรียญสหรัฐ ส าหรับซอสพริกจากประเทศไทยยงัไม่มีแบรนด์ไหนมีชื่อเสียงและสามารถครองส่วนแบ่งใน

ตลาดโลกได ้เราจึงมองเห็นโอกาสการเติบโตของ XO ท่ีบุกตลาดซอสไปทัว่โลกท่ีมีมูลค่าสูง 

 

Figure 8. มูลค่าตลาดซอส 5 อันดบัแรกของโลก (Sauce Market)  
 

 
 

Source: XO 

ประเทศ 5 อนัดบัแรกที่มีมูลค่าตลาดซอสและเครื่องปรุงมากท่ีสุดในโลก  

มูลค่าตลาดซอสและเครื่องปรุงสูงสุด 5 อันดับแรกของโลก ส่วนใหญ่อยู่ในประเทศจีนเป็นอันดับ 1 จากการคาดการณ์

มูลค่าปี 2023 อยู่ท่ี 41.39 พันลา้นดอลลาร์สหรัฐ อันดับ 2 ไดแ้ก่ประเทศ สหรัฐอเมริกา คาดมูลค่า 29.9 พันลา้น

ดอลลารส์หรฐั  ตามดว้ยประเทศอินเดีย ญ่ีปุ่ น และอินโดนีเซีย ตามล าดบั 

 

ส าหรับ XO มียอดขายการส่งออกสูงสุดในทวีปยุโรปเป็นอันดับ 1 และมีโอกาสเติบโตจากกลุ่มทวีปอเมริกาเพิ่มข้ึนเป็น

นัยส าคญัจากการไดต้วัแทนจ าหน่าย (distributor) รายใหม่เขา้มา ส่งผลใหส้ดัส่วนในกลุ่มทวีปอเมริกาข้ึนมาเป็นอนัดบั 

2 ของรายได ้ตามดว้ยออสเตรเลียและโอเชียเนีย และกลุ่มทวีปเอเชีย  เรามองเห็นโอกาสเติบโตจากการขยายตลาดเขา้

ทวีปอเมริกา โดยตลาดคาดการณ์เติบโตซอสของประเทศสหรฐัฯ 2.3%, แคนาดา 6.8% และเม็กซิโก 6.8% (CAGR5y) 

 

Figure 9. ประเทศ 5 อนัดบัแรกของโลกที่มีมูลค่าตลาดซอสและ

เครื่องปรุงมากท่ีสุดในโลก 
 

 
Figure 10. คาดการณต์ลาดซอสทวีปอเมริกา เช่น สหรฐัฯ, แคนาดา 

และเม็กซิโก    
 

 

 

 

 

Source:   https:/www.statista.com, TISCO Research  Source:   https:/www.statista.com, TISCO Research 
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ภาพรวมตลาดในซอสและเครื่องปรุงในทวีปอเมริกา ซ่ึงเป็นตลาดใหม่ส  าหรบั XO ในการเติบโตอนาคต  

เรามองเห็นโอกาสการเติบโตของ XO จากการขยายตลาดเขา้ทวีปอเมริกา โดยเฉพาะ สหรฐัฯ, แคนาดา และเม็กซิโก  

• ประเทศสหรฐัอเมริกา – มีการคาดการณ์มูลค่าตลาดซอสและเครื่องปรุงรสปี 2023 ท่ี 29.9  พนัลา้นดอลลาร์

สหรัฐ และคาดว่าจะเติบโตปีละ 2.34% (CAGR 2023-2028) เมื่อเทียบกับตัวเลขประชากรทั้งหมดส าหรับปี 

2023 มีการคาดการใชจ้่ายซอสและเครื่องปรุงต่อคนอยู่ท่ี 88.81 เหรียญสหรฐั โดยราคาซอสพริกและเครื่องปรุง

รสปี 2023 อยู่ท่ีประมาณ 19.42$ ต่อหน่วย และคาดปี 2028 จะอยู่ท่ี 21.57$ ต่อหน่วย มากกว่าซอสมะเขือ

เทศและซอสปรุงรสอื่นๆ  

 

• แคนาดา - มีการคาดการณ์มูลค่าตลาดซอสและเครื่องปรุงรสปี 2023 มีมูลค่า 5.02 พนัลา้นดอลลารส์หรฐั และ

คาดว่าจะเติบโตปีละ 6.63% (CAGR 2023-2028) เมื่อเทียบกบัตวัเลขประชากรทั้งหมดส าหรบัปี 2023 มีการ

คาดการใชจ้่ายซอสและเครื่องปรุงต่อคนอยู่ท่ี 129.8 เหรียญสหรฐั  

 

• เม็กซิโก - มีการคาดการณ์มูลค่าตลาดซอสและเครื่องปรุงรสปี 2023 มีมูลค่า 3.03 พนัลา้นดอลลารส์หรัฐ และ

คาดว่าจะเติบโตปีละ 6.80% (CAGR 2023-2028) เมื่อเทียบกบัตวัเลขประชากรทั้งหมดส าหรบัปี 2023 มีการ

คาดการใชจ้่ายซอสและเครื่องปรุงต่อคนอยู่ท่ี 22.83 เหรียญสหรฐั  

 

Figure 11. การใชจ้า่ยในการซ้ือซอสและเครื่องปรุงรสต่อหวั ในโซน

ทวีปอเมริกา เช่น สหรฐัฯ, แคนาดา และเม็กซิโก    
 

 Figure 12. ราคาซอสต่อหน่วยแยกตามประเภทซอสในสหรฐัฯ     

 

 

 

 

Source:   https:/www.statista.com, TISCO Research  Source:   https:/www.statista.com, TISCO Research 

 

ภาพรวมตลาดส่งออกซอสของประเทศไทย  
 

ภาพรวมมูลค่าตลาดซอสพริกของไทยปี 2022 มีมูลค่า 5.4 พนัลา้นบาท มีอัตราการเติบโตต่อเน่ืองเพิ่มข้ึน 22%YoY 

จากปี 2021 ท่ีมีมูลค่า 4.4 พนัลา้นบาท (+40%YoY) โดยประเทศท่ีมีการส่งออกมากท่ีสุด 5 อนัดบัแรกคือ คือสหรฐัฯ , 

เยอรมนั, เนเธอแลนด,์ องักฤษ และ มาเลเซีย ตามล าดบั 

 

Figure 13. มูลค่าการส่งออกซอสพริกของไทยไปต่างประเทศ 
 

 
Figure 14. การส่งออกซอสพริกของไทย 1H23 รายประเทศ 10 อนัดบั

แรก 

 

 

 

Source:  MOC.go.th, TISCO Research  Source:  MOC.go.th, TISCO Research 
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โดยในช่วงครึ่งปีแรกน้ี (ม.ค.-มิ.ย.23) การส่งออกซอสพริกของไทยมีมูลค่า 3.5 พันลา้นบาท เพิ่มข้ึน 9%YoY โดย

ประเทศ 3 อันดับแรกในการส่งออกคือ สหรัฐฯมีมูลค่าสูงสุดอยู่ท่ี 476 ลา้นบาท (+32% YoY) คิดเป็นสัดส่วน 14% 

ของการส่งออกรวม ตามดว้ยประเทศเยอรมนีมีมูลค่า 343 ลา้นบาท (+32%YoY) มีสัดส่วน 10% ของการส่งออกรวม 

และเนเธอรแ์ลนดม์ีมูลค่า 277 ลา้นบาท (+25%YoY) มีสดัส่วน 8% ของการส่งออกรวม  ตามล าดบั 

 

ส าหรับการส่งออกซอสพริกของไทยรายเดือน เติบโตต่อเน่ืองโดยเฉพาะในเดือน ก.ค.23 เพิ่มข้ึน 55% YoY และ 

12%MoM โดยประเทศสหรฐัฯมีมูลค่าสูงสุดอยู่ท่ี 162 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน +264%YoY และ 43%MoM   

 

Figure 15. การส่งออกซอสพริกของไทยรายเดือน    
 

 Figure 16. การส่งออกซอสพริกของไทยไปสหรฐัฯ รายเดือน    

 

 

 

 

Source:   MOC.go.th, TISCO Research  Source:   MOC.go.th, TISCO Research 

 

 

เปรียบเทียบการส่งออกซอส XO กบัอุตสาหกรรม ยงัมีโอกาสเติบโตจากส่วนแบ่งการตลาดต า่ 

มูลค่าการส่งออกซอสพริกของไทยปี 2022 อยู่ท่ี 5,379 ลา้นบาท โดย XO มีมูลค่าการส่งออกซอสอยู่ท่ี 1,289 ลา้นบาท 

คิดเป็นส่วนแบ่งการตลาด 24% และในช่วงครึ่งปีแรกน้ี (1H23) มูลค่าการส่งออกซอสพริกของไทยอยู่ท่ี 3,497 ลา้น

บาท คิดเป็นส่วนแบ่งการตลาดอยู่ท่ี 26%  โดยหากเปรียบเทียบการส่งออกของ XO ใน 2Q23 มีสัดส่วนการส่งออกไป

ทวีปยุโรป 75% ลดลงจากปี  2022 อยู่ท่ี 80% ในขณะท่ีกลุ่มทวีปอเมริกามีสัดส่วน 11% เพิ่มข้ึนจากปี 2022 อยู่ท่ี

สัดส่วน 5% เน่ืองจากบริษัทมีตัวแทนจ าหน่าย distributor รายใหม่ตั้งแต่ พ.ค.22 ท่ีมุ่งเน้นขยายตลาดซอสในทวีป

อเมริกาเป็นหลกั  

 

 

Figure 17. อุตสาหกรรมการส่งออกซอสพริกของไทยเทียบกบั XO 
 

 Figure 18. สดัส่วนการส่งออกของ XO แบ่งตามภูมิภาค 

 

 

  

Source:  MOC.go.th, XO,  TISCO Research  Source:  XO, TISCO Research 
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ไทยเป็นประเทศอนัดบั 4 ของโลกท่ีผูค้นสนใจมาท่องเท่ียว เป็นปัจจยัช่วยส่งเสริมตลาดซอสไทยในการส่งออก  

ปัจจยับวกท่ีช่วยเสริมตลาดซอสส่งออกเติบโตจากการท่องเท่ียวในประเทศไทยเพิ่มข้ึนส่งผลดีต่ออาหารไทยและเทรนด์

การท าอาหารไทยเป็นท่ีนิยม การคาดการท่องเที่ยวของประเทศไทยปีน้ีคาดนักท่องเที่ยวปีน้ีเพิ่มข้ึนเป็น 28 ลา้นคน จาก 

24 ลา้นคน โดยประเทศไทยเป็นอันดับ 4 ของโลกท่ีผูค้นสนใจมาท่องเท่ียวมากข้ึน ส่งผลต่อนักท่องเท่ียวท่ีกลับจาก

ประเทศไทยสนใจอาหารไทยมากข้ึน อาหารไทยเริ่มเป็น Mega trend ท าใหผู้ค้นทัว่โลกหนัมาบริโภคอาหารไทยมากขึ้ น

จากการท่องเที่ยวของประเทศไทยท่ีเป็นท่ีสนใจของคนทัว่โลก ส่งผลดีต่อซอสพริกของไทยเป็นท่ีนิยมจากมูลค่าตลาดการ

ส่งออกท่ีเติบโตต่อเน่ืองจากปี 2021 เพิ่มข้ึน 40%YoY และปี 2022 เพิ่มข้ึน 22%YoY.  

 

บริษัทมีแบรนดแ์ละเครือข่าย Distributor ที่แข็งแกร่งช่วยขยายตลาดส่งออกโดยเฉพาะตลาดทวีปอเมริกา 

บริษัทผลิต ส่งออก และจ าหน่ายสินคา้ 4 กลุ่มหลัก และส่งออกโดยตรงให ้Distributor มากกว่า 70 ประเทศทัว่โลก 

และ distributor ก็กระจายสินคา้ใหก้ับผู้คา้ปลีก เช่น supermarket ท่ีวางขายสินคา้มากกว่า 3 หมื่นราย จ าหน่าย

มากกว่า 80 ประเทศทัว่โลก เช่น Costco Walmart Billa Netto Penny TESCO Carrefour เป็นตน้ โดยกลุ่มลูกคา้ของ

บริษัทแบ่งออกเป็นกลุ่มลูกคา้ทางตรงและกลุ่มลูกคา้ทางออ้ม โดยกลุ่มลูกคา้โดยตรงซึ่งซื้ อสนิคา้ในลกัษณะของการขาย

ขาดจากบริษัทน้ัน ไดแ้ก่ บริษัทผูน้ าเขา้และผูจ้ดัจ าหน่ายสินคา้ในประเทศต่างๆ   ซึ่งจะน าสินคา้ของบริษัทไปจ าหน่าย

ใหแ้ก่กลุ่มผูบ้ริโภคท่ีเป็นลูกคา้ทางออ้มของบริษัท   

 

Figure 19. แบรนดส์ินคา้ของบริษัท (Company’s Brands), กลุ่มสินคา้บริษัทและช่องทางจ าหน่าย  

 

 

 
 

 

 

Source: XO   Source: XO 

 

ช่องทางการตลาดและการท าโฆษณาของบริษัท 

บริษัทมีการใชเ้ว็บไซส์ของบริษัท ช่องทางออนไลน์ของลูกคา้ การฝากขายใน Amazon และโฆษณาสินคา้ผ่านช่องทาง

โซเชี่ยลมีเดีย เช่น Instagram และ Facebook ในประเทศท่ีสินคา้วางจ าหน่าย โดยในช่องทางออนไลน์บริษัทจะมีการ

โฆษณาสินคา้ใหม่ท่ีก าลงัจะวางขาย และมีการใหค้วามรูเ้กี่ยวกบัผลิตภณัฑเ์พื่อสรา้ง brand awareness  

 

ในปี 2023 บริษัทไดม้ีการเขา้ร่วมงาน Trade Exhibition ถึง 24 งานและมีแผนจะเขา้ร่วมอีก 20 งานในปีถดัไป บริษัทมี

สื่อการตลาดผ่านสื่อสิ่งพิมพ ์เช่น นิตยสาร รวมถึงมีการโฆษณาผ่านป้ายบิลบอร์ดในต่างประเทศ นอกจากน้ีบริษัทยงัมี

การท าการตลาดร่วมกบับริษัทต่างประเทศอย่าง PERCIVAL แบรนด์เสื้ อผา้จากประเทศอังกฤษ ภายใตค้อนเซ็ปต์ Flying 

Goose X PERCIVAL โดยผลิตเสื้ อผา้ลวดลายซอสพริกศรีราชา และวางจ าหน่ายท่ี Pop up store 
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Figure 20. ช่องทางการตลาด (Marketing Channel)  Figure 21. Marketing Activites(Flying Goose X PERCIVAL) 
 

 
 

 

 

Source: XO  Source: XO 
  

 

บริษัทมีเป้าหมายขยายตลาดใหม่ปี 2023 ในโซนเอเชีย ไดแ้ก่ เลบานอน, สิงคโปร์, ซาอุดีอาระเบีย, เกาหลีใต,้ ตุรกี 

และในโซนยุโรป ไดแ้ก่  บัลแกเรีย และโซนแอฟริกา ไดแ้ก่ กาน่า และลิเบีย เป็นตน้ โดยในปี 2022 บริษัทมีสินคา้ใหม่

ไดแ้ก่ซอสมะเขือเทศและซอสกญัชง เป็นตน้   

 

Figure 22. เป้าหมายตลาดใหม่ (New Market 2023)  Figure 23. สินคา้ใหม่ปี 2022 (New Product for 2022) 
 

 
 

 

 
Source: XO  Source: XO 

  

Figure 24. บริษัทไดร้บัใบประกาศที่ไดร้บัการยอมรบัสินคา้จากทัว่โลก 
 

 
 

Source: XO 
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เตรียมขยายก าลงัการผลิตเพ่ิมข้ึนเท่าตวั รองรบัการส่งออกเติบโต 

ปัจจุบนับริษัทมีโรงงานผลิต 2 แห่ง โดยโรงงานแห่งท่ี 1 ตั้งอยู่ท่ีนิคมอุตสาหกรรมแหลมฉบงั จงัหวดัชลบุรี  6 ไร่ และ

โรงงานแห่งท่ี 2 ตั้งอยู่ท่ีนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี จงัหวดัระยอง 13 ไร่ บริษัทมีนโยบายในการส่งมอบสินคา้ภายใน 

6 สปัดาหห์ลงัจากท่ีลูกคา้ยืนยนัค าสัง่ซื้ อ บริษัทมีการจดัหาวตัถุดิบจากผูผ้ลิตและตัวแทนจ าหน่ายในประเทศเป็นหลัก

ปี 2022 คิดเป็นสดัส่วน 92.3% ของมูลค่าการจดัซื้ อวตัถุดิบรวม และมีการน าเขา้บรรจุภณัฑแ์ละวตัถุดิบบางประเภท

ซึ่งมีราคาถูกกว่าในประเทศไทย คิดเป็นสัดส่วน 6% ของมูลค่าการจดัซื้ อวตัถุดิบรวม บริษัทมีการจดัหาวตัถุดิบจาก

ผูผ้ลิตกว่า 100 ราย เพื่อเป็นการลดความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผูผ้ลิตและผูจ้ดัหาวตัถุดิบรายใดรายหน่ึงโดยเฉพาะ และ

ไม่มีการซื้ อวตัถุดิบจากผูจ้ดัจ าหน่ายเกินกว่า 10% ของมูลค่าการจดัซื้ อวตัถุดิบรวม   

 

บริษัทมีแผนขยายก าลงัการผลิตเพิ่มเท่าตวัรองรบัการส่งออกเติบโต โดยบริษัทซื้ อท่ีดินท่ีอุตสาหกรรมโรจนะ ชลบุรี 39 

ไร่ คาดจะเริ่มก่อสรา้งกลางปี 2024F และด าเนินงานไดใ้นปี 2025F โดยงบลงทุนอยู่ท่ีประมาณ 700-800 ลา้นบาท 

จาก ณ 2Q23 มีอตัราการใชก้ าลงัการผลิตอยู่ท่ี 115% เกินก าลงัการผลิต เน่ืองจากบริษัทมีการผลิต 2 กะ เพื่อใหท้นั

กบัการส่งมอบของลูกคา้   

 

Figure 25. ก าลงัการผลิตและอตัราการใชก้ าลงัการผลิต  Figure 26. อตัราการใชก้ าลงัการผลิตรายปีแยกประเภทสินคา้ 
 

 
 

 

 

 

Source: XO  Source: XO 
 

Figure 27. ก าลงัการผลิตและอตัราการใชก้ าลงัการผลิตรายไตรมาส 

 

Source: XO 

 

 

 

 

 

Factory 1 2020 2021 2022

Capacity (tonns)

Dipping Sauce 6,064       6,064       6,064       

Cooking Paste and Coconut Milk 3,135       3,135       3,135       

Ready Meal 712          712          712          

Utilization

Dipping Sauce 2,297       2,572       3,401       

Cooking Paste and Coconut Milk 629          628          318          

Ready Meal 295          310          201          

Utilization rate (%)

Dipping Sauce 38% 42% 56%

Cooking Paste and Coconut Milk 20% 20% 10%

Ready Meal 41% 44% 28%

Factory 2 2020 2021 2022

Capacity (tonns)

Dipping Sauce 16,928      16,928      16,928      

Utilization 10,103      12,374      11,397      

Utilization rate (%) 60% 73% 67%
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ผลประกอบการในช่วงที่ผ่านมา  

 

บริษัทมีก าไรสุทธิในปี 2021 อยู่ที่ 463 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน +45%YoY  มาจากรายไดร้วมอยู่ท่ี 1,525 ลา้นบาท 

เพิ่มข้ึน +20%YoY เน่ืองจากการเพิ่มข้ึนของจ านวนรา้นคา้ปลีกซึ่งจัดจ าหน่ายสินคา้ของบริษัท จากการระบาดของ 

COVID-19 รุนแรง การออกนอกบา้นน้อยลงและท างานท่ีบา้นมากข้ึน การประกอบอาหารทานเองท่ีบา้นมากข้ึน โดย

ยอดขายของกลุ่มประเทศประเทศยุโรปมีสัดส่วนมากท่ีสุด 86% มียอดขายเพิ่มข้ึน 25%YoY ตามด้วยกลุ่มทวีป

ออสเตรเลียและโอเชียเนียมีสัดส่วนยอดขาย 5% มียอดขายลดลง -20%YoY  และทวีปเอเชีย 7% มียอดขายเพิ่มข้ึน 

+7% ตามล าดับ อัตราก าไรขั้นตน้เพิ่มข้ึนตามค าสัง่ซื้ อของลูกคา้เพิ่มข้ึน เกิดการประหยัดขนาด economy of scale  

รวมถึงการเพิ่มสดัส่วนการขายสินคา้ที่มีอตัรามารจ์ิ้ นสูงขึ้ น ส าหรบัค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารเพิ่มข้ึนตามรายได ้ 

 

ก าไรสุทธิในปี 2022 อยู่ที่ 340 ลา้นบาท ลดลง -27%YoY  มาจากรายได้รวมอยู่ท่ี 1,455 ลา้นบาท ลดลง                   

-5%YoY เน่ืองจากหลายประเทศในทวีปยุโรปเริ่มมีการยกเลิกหรือผ่อนคลายมาตรการเกี่ยวกับ COVID-19 ท าให้

ประชาชนเริ่มกลบัมาใชช้ีวิตไดต้ามปกติและมีการประกอบอาหารท่ีบา้นน้อยลง โดยยอดขายของกลุ่มประเทศประเทศ

ยุโรปมีสัดส่วนมากท่ีสุด 87% มียอดขายลดลง 4%YoY ตามดว้ยกลุ่มทวีปออสเตรเลียและโอเชเนียมีสดัส่วนยอดขาย 

5% มียอดขายลดลง 5%YoY  และทวีปเอเชีย 6% มียอดขายลดลง 5% ตามล าดบั อตัราก าไรขั้นตน้ลดลงเน่ืองจากค า

สัง่ซื้ อของลูกคา้ลดลง ส่งผลใหอ้ัตราการใชก้ าลังการผลิตลดลงท าใหต้น้ทุนต่อหน่วยเพิ่มข้ึน ประกอบกับราคาของ

วตัถุดิบและบรรจุภัณฑท่ี์เพิ่มข้ึน ส าหรับค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารเพิ่มข้ึนจากการข้ึนค่าแรงพนักงาน ค่าใชจ้่าย

การพัฒนาระบบบริหารจัดการทรัพยากรในองค์กร และการขาดทุนจากการตัดจ าหน่ายสินทรัพย์  บริษัทมีรายการ

พิเศษบนัทึกขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยนและการปรบัมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหน่วยลงทุนจ านวน 12 ลา้นบาท    

 

ก าไรสุทธิ 1H23 อยู่ที่ 309 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 63%YoY มาจากรายไดร้วมอยู่ท่ี 1,011 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน +37%YoY 

จากยอดออเดอร์ในกลุ่มลูกคา้เดิมและลูกคา้ใหม่กลับมาเพิ่มข้ึน โดยประเทศหลักไดแ้ก่ทวีปยุโรปมีสัดส่วนมากท่ีสุด 

75% มียอดขายเพิ่มข้ึน 26%YoY ตามดว้ยกลุ่มทวีปออสเตรเลียและโอเชียเนียมสีดัส่วนยอดขาย 6% มียอดขายเพิ่มข้ึน

112%YoY, ทวีปเอเชียสัดส่วน 7% มียอดขายเพิ่มข้ึน 162% และทวีปอเมริกามีสัดส่วน 11% ของรายได้รวม มี

ยอดขายเพิ่มข้ึน 835%YoY ตามล าดับ อัตราก าไรขั้นตน้เพิ่มข้ึนจากการปรับราคาขายเพิ่มข้ึน 8-12% จากราคาของ

ตน้ทุนวตัถุดิบและบรรจุภัณฑท่ี์เพิ่มข้ึน รวมถึงก าลงัการผลิตท่ีเพิ่มข้ึนตามรายไดท่ี้เพิ่มข้ึน ส าหรับค่าใชจ้่ายในการขาย

และบริหารใกลเ้คียงเดิม โดยใน 1H23 มีรายการพิเศษจากการบนัทึกขาดทุนจากการปรบัมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุน

ในหน่วยลงทุนจ านวน 14 ลา้นบาท  

 

Figure 28. Financial Statement and Key Assumptions  
 

 
 

                                    Source:  TISCO Research 

 

 

 

2020 2021 2022 1H22 1H23 2023F 2024F 2025F

(m,Bt)

Revenue 1,268          1,525          1,455          739               1,011          2,059          2,307          2,560          

   % Growth (YoY) 28% 20% -5% 37% 42% 12% 11%

Cost 753               841               853               423               539               1,091          1,200          1,331          

SG&A 190               214               259               114               150               340               381               422               

Core profit 319               462               352               202               323               607               703               780               

Net Profit 318               463               340               190               309               607               703               780               

   % Growth (YoY) 161% 45% -27% 63% 79% 16% 11%

GP Margin 40.6% 44.8% 41.4% 42.8% 46.7% 47.0% 48.0% 48.0%

SG&A to SALE 15.0% 14.0% 17.8% 15.4% 14.9% 16.5% 16.5% 16.5%

NP Margin 25.1% 30.4% 23.4% 25.7% 30.6% 29.5% 30.5% 30.5%

Capacity (tons) 22,992       22,992       22,992       11,496       11,496       22,992       22,992       28,992       

    Utilizrtion (tons) 15,007       17,709       17,188       8,694          10,949       23,204       27,845       32,021       

 Utilization rate (%) 65% 77% 75% 76% 95% 101% 121% 110%

Revenue Contribution

   Europe 82% 84% 80% 82% 75% 74% 75% 75%

  Australia & Oceania 8% 7% 7% 8% 6% 6% 6% 6%

  Asia  + domestic (0.3%) 7% 6% 7% 6% 7% 6% 7% 7%

  The Americas 2% 2% 5% 3% 11% 14% 18% 20%

  Africa 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
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คาดการณผ์ลประกอบการในอนาคต  

 

 

บริษัทมีการปรบัเป้าหมายรายไดเ้ติบโตไม่ต า่กว่า 30%  จากราคาและปริมาณการขายเพิ่มข้ึน โดน 1) ยอดออเดอรใ์น

ปีน้ีเติบโตทุกภูมิภาคทั้งลูกคา้เก่าและใหม่ หลกัๆ หรือทวีปยุโรป (ประมาณ 75% ของรายไดร้วม) ท่ีเริ่มกลบัมาฟ้ืนตัว 

2) ลูกคา้ใหม่ทวีปอเมริกาเหนือท่ีปีน้ีเติบโตอย่างมีนัยส าคญัจากตวัแทนจ าหน่าย distributor รายใหม่ ท่ีมีการท าสญัญา 

3 ปี  เริ่มส่งออเดอรต์ั้งแต่ พ.ค.22 มุ่งมัน่ขยายตลาดซอสพริกของไทยในสหรัฐฯ แคนาดา เม็กซิโก หลงัจากผูผ้ลิตซอส

เบอร์ 1 หรือ Huy Fong ในสหรัฐฯประสบปัญหาสินคา้ขาดทุนจากการขาดแคลนวัตถุดิบพริก โดยในปีน้ีเริ่มขยาย

ช่องทางจ าหน่ายผ่านช่องทาง Tradition trade และจะเริ่มเขา้ Modern trade ในช่วงปลายปีน้ีเพิ่มข้ึน บริษัทตั้งเป้าหมาย

สัดส่วนรายไดใ้นกลุ่มลูกคา้ทวีปอเมริกาปีน้ี 15% ของรายไดร้วม หรือประมาณ 250 ลา้นบาท เทียบกบัปีท่ีผ่านมา

ประมาณ 5% ของรายไดร้วม  3) ในช่วงครึ่งปีแรกบริษัทมีการปรบัราคาขายข้ึนประมาณ 10% ตามตน้ทุนท่ีเพิ่มข้ึนกบั

ลูกคา้ไปแลว้ 90% ของลูกคา้รวม ยงัคงเหลือลูกคา้อีก 10% ท่ีก าลงัจะปรบัราคาขายเพิ่มข้ึนในครึ่งปีหลงั  

 

เราคาดก าไรสุทธิปี 2023F เพ่ิมข้ึน 96%YoY และจะเติบโตในปี 2023-24F เฉลี่ยปีละ 37% (CAGR3Y)    

เราคาดผลประกอบการของ XO ปี 2023F จะมีก าไรสุทธิเพิ่มข้ึน +93%YoY อยู่ท่ี 656 ลา้นบาท และคาดก าไรสุทธิใน

ปี 2023-25F จะเพิ่มข้ึนเฉลี่ยได ้37% (CAGR3Y)  จากการ 1) คาดรายไดปี้ 2023F เพิ่มข้ึน 43%YoY อยู่ท่ี 2,086 

ลา้นบาท จากในช่วง 1H23F รายไดเ้ติบโต 63%YoY คิดเป็น 43% ของท่ีเราคาดทั้งปี และคาด 2H23F จะมากกว่า

ครึ่งปีแรก จากยอดขายท่ีเพิ่มข้ึนทุกทวีปโดยเฉพาะอเมริกาเหนือท่ีจะเริ่มเขา้ Modern trade ในช่วง 4Q23F  และคาดปี 

2023-25F รายไดเ้ติบโตเฉลี่ยปีละ 24% (CAGR3Y) จากคาดปริมาณท่ีเพิ่มข้ึนจากลูกคา้รายใหม่และราคาท่ีมีการ

ปรบัเพิ่มข้ึนตั้งแต่ปี 2023F ท่ี 8-12% หรือเฉลี่ย 10% ตามตน้ทุนวตัถุดิบท่ีเพิ่มข้ึน  

 

Figure 29. คาดการณก์ าไรสุทธิเติบโตเฉลี่ยปีละ 37% (CAGR3Y)  Figure 30. คาดการณร์ายไดเ้ติบโตเฉลี่ยปีละ 24% (CAGR3Y) 
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คาดการส่งออกท่ีเติบโตกา้วกระโดดคือกลุ่มทวีปอเมริกา  เติบโตเฉลี่ยใน 3 ปีละ 114% (CAGR3Y)  (สัดส่วนรายไดปี้ 

2022  อยู่ท่ี 5%, คาดปี 2023F จะอยู่ท่ี 17% ของรายไดร้วม) จากการไดต้ัวแทนจ าหน่ายท่ีเน้นทวีปอเมริกาเหนือ 

ไดแ้ก่ สหรัฐฯ แคนนา และเม็กซิโก จากเดิมท่ีบริษัทยังไม่เคยเขา้ตลาดกลุ่มน้ี และในช่วงปลายปีบริษัทมีแผนขยาย

ช่องทางจ าหน่ายเพิ่มไปท่ี Modern trade ใน 4Q23F และยังมีแผนขยายส่งออกสินคา้ใหม่นอกเหนือจากซอสพริก  

ส าหรับกลุ่มประเทศหลักคือทวีปยุโรปคาดเติบโตเฉลี่ยปีละ 15% (CAGR3Y) (สัดส่วนรายไดปี้ 2022  อยู่ท่ี 80%, 

คาดปี 2023F จะอยู่ท่ี 70% ของรายไดร้วม) และทวีปอื่นๆ คาดรายไดเ้ติบโตเฉลี่ยปีละ 13%-15% (CAGR3Y) 
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Figure 31. คาดการเติบโตของรายไดแ้บ่งตามภูมิภาคปี 2023-25F  Figure 32. คาดโครงสรา้งรายไดแ้บ่งตามภูมิภาค 
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โครงสรา้งรายไดส้่วนใหญ่เป็นแบรนดข์องตนเองเพ่ิมข้ึน และการรบัจา้งผลิต OEM ลดลง    

บริษัทมีโครงสรา้งรายไดส้่วนใหญ่เป็นการผลิตของแบรนด์ตนเองปี 2022 อยู่ท่ี 93% และการรับจา้งผลิต OEM 7% 

โดย 6M23 สดัส่วนรายไดจ้ากการผลิตแบรนด์ตนเองเพิ่มข้ึนมาอยู่ท่ี 95% และรบัจา้งผลิต OEM 5% เราคาดแนวโน้ม

ปี 2023-25F สัดส่วนแบรนด์ตนเองจะเพิ่มข้ึนมาอยู่ท่ี 96% และรับจา้งผลิตจะลดลงอยู่ท่ี 4% จากการส่งออกของ         

แบรนดเ์องท่ีเพิ่มข้ึน  

 

โครงสรา้งรายได ้แบ่งตามค่าเงินส่วนใหญ่เป็นค่าเงินบาท ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงค่าเงินเล็กนอ้ย 

ยอดขายการส่งออกเกือบ 100% โดยหากแบ่งเป็นค่าเงินส่วนใหญ่จะเป็นค่าเงินบาท 59%, ค่าเงิน US$ 36% และ

ค่าเงินยูโร 5% ส่งผลใหก้ารเปลี่ยนแปลงค่าเงินมีผลกระทบเล็กน้อยกับบริษัท จากการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของ

ค่าเงิน (Sensitivity) ค่าเงินบาท/US$ ท่ีเปลี่ยนแปลงทุกๆ +/- 1 บาท ในขณะท่ีค่าเงินอื่นๆคงท่ี จะกระทบต่อก าไร

สุทธิและ eps24F เพียง 1% และค่าเงินบาท/ยูโร ท่ีเปลี่ยนแปลงทุกๆ +/- 1 บาท ในขณะท่ีค่าเงินอื่นๆคงท่ี จะกระทบ

ต่อก าไรสุทธิและ eps24F เพียง 0.1%  

 

Figure 33. โครงสรา้งรายไดแ้บ่งตามการขายและรบัจา้งผลิต  Figure 34. โครงสรา้งรายไดแ้บ่งตามค่าเงิน และ Sensitivity Analysis 
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คาดประสิทธิภาพความสามารถในการท าก าไรเพ่ิมข้ึน  

เราคาดบริษัทจะมีผลประกอบการจากการด าเนินงานเพิ่มข้ึน คาด EBITDA ปี2023-25F จะเพิ่มข้ึนต่อเน่ืองตาม

รายไดท่ี้เพิ่มข้ึนทั้งปริมาณและราคาขาย ในส่วนของ EBITDA margin ปี 2023-25F คาดอยู่ท่ี 31% เพิ่มข้ึนจากปี 

2022 อยู่ท่ี 23% ปรบัเพิ่มข้ึนตามยอดขายและตน้ทุนวตัถุดิบเริ่มทรงตวั   
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อัตราก าไรเบื้ องตน้ (Gross margin) คาดปี 2023-25F อยู่ท่ีเฉลี่ยปีละ 48% เพิ่มข้ึนจากปี 2022 อยู่ท่ี 41% จาก

ก าลังการผลิตท่ีเพิ่มข้ึนเกิดการประหยัดขนาด (economy of scale) ส าหรับตน้ทุนวัตถุดิบเริ่มทรงตัวยกเวน้น ้าตาล 

ตน้ทุนส่วนใหญ่เป็นวตัถุดิบ 55% จากตน้ทุนพริก 15%, น ้าตาล 8%, กระเทียม 4% และตน้ทุนแพคเกจจิ้ งประมาณ 

25% โดยตน้ทุนพริก กระเทียม และน ้าตาล บริษัทมีการล็อคราคาไวถึ้งกลางปี 2024F  ส าหรับค่าใชจ้่ายในการขาย

และบริหารต่อยอดขาย (SG&A to sale) เราคาดลดลงอยู่ท่ีเฉลี่ย 16% เทียบกับปี 2022 อยู่ท่ี 18% จากสัดส่วน

รายไดท่ี้เพิ่มข้ึนมากกว่าค่าใชจ้่าย ส่งผลใหเ้ราคาดอัตราก าไรสุทธิ (Net profit margin) จะเพิ่มข้ึนท า new high อยู่ท่ี

เฉลี่ยปีละ 31% จากปีท่ี 2022 อยู่ท่ี 23% 

 

Figure 35. Profitability Ratios  Figure 36. Profitability Ratios 
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โครงสรา้งตน้ทุนส่วนใหญ่เป็นวตัถุดิบ 55% มาจากตน้ทุนพริก 15%, น ้าตาล 8%,กระเทียม 4% และตน้ทุนแพคเกจ

จิ้ งประมาณ 25% โดยตน้ทุนพริก กระเทียม และน ้าตาล บริษัทมีการล็อคราคาไวถึ้งกลางปี 2024F 

 

จากการวิเคราะหค์วามอ่อนไหว (sensitivity) ของตน้ทุนวตัถุดิบ ไดแ้ก่ พริก  +/- ทุกๆ 10% ในขณะท่ีตน้ทุนอ่ืนๆคงท่ี

จะส่งผลต่อก าไรสุทธิ +/- 3%, ต้นทุนน ้ าตาล +/- ทุกๆ 10% ในขณะท่ีต้นทุนอื่นๆคงท่ีจะส่งผลต่อก าไรสุทธิ               

+/- 1.8% และตน้ทุนกระเทียม +/- ทุกๆ 10% ในขณะท่ีตน้ทุนอ่ืนๆคงท่ีจะส่งผลต่อก าไรสุทธิ +/- 0.7% 

 

Figure 37. โครงสรา้งตน้ทุนและค่าใชจ้า่ยในการด าเนินงาน  Figure 38. Sensitivity ตน้ทุนวตัถุดิบ 
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Figure 39. Profitability Ratios   Figure 40. คาด D/E & Net D/E Ratio   
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คาดบริษัทมี ROA และ ROE ปี 2024F อยู่ท่ี 32.1% และ 39.2% ตามล าดับ เพิ่มข้ึนเทียบปี 2022 เน่ืองจากผล

ประกอบการท่ีเพิ่มข้ึนตามรายไดท่ี้เพิ่มข้ึนและตน้ทุนท่ีลดลง ก าไรท่ีเพิ่มข้ึนส่งผลต่ออัตราก าไรต่อสินทรพัย ์และอัตรา

ก าไรต่อส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มข้ึน เราคาดบริษัทมีฐานะการเงินแข็งแกร่งมี Net D/E เป็นเงินสดสุทธิ และมี D/E24F อยู่

ท่ี 0.2X  

 

เราคาดบริษัทจะจ่ายเงินปันผลในปี 2023F-24F ท่ี  0.77-1.02 บาท หรือคิดเป็นอตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend 

Yield) ประมาณปีละ 3% จากการคาดนโยบายการจ่ายเงินปันผลไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 50 ของก าไรสุทธิตามงบการเงิน

เฉพาะของบริษัทหลงัหกัภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล เงินส ารองตามกฎหมาย และเงินส ารองต่างๆ   

 

Figure 41. CASH FLOW  Figure 42. คาดเงินปันผลและอตัราการจา่ยเงินปันผล 
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ปัจจยัเสีย่งหลกั 

ความเสี่ยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน  

บริษัทมีรายไดจ้ากการส่งออกปี 2022 คิดเป็น 99.8% เป็น 1,452.37 ลา้นบาท ของรายไดจ้ากการขาย โดยบริษัท

ก าหนดราคาสินคา้เป็นสกุลเงินบาทเป็นหลัก คิดเป็น 67.4% ของรายไดก้ารขายในปี 2022 และก าหนดเป็นสกุลเงิน

ดอลลาร์สหรัฐ และสกุลเงินยูโร 26.8% และ 5.8% ของรายไดจ้ากการขายตามล าดับในปี 2022 ตามล าดับส าหรบั

การสัง่ซื้ อวตัถุดิบน้ัน บริษัทมีการจ่ายช าระดว้ยสกุลเงินบาทเป็นหลกั และมีการน าเขา้บางส่วนซึ่งบริษัทมีการจ่ายช าระ

เป็นสกุลเงินดอลลารส์หรฐัเป็นหลกั ดงัน้ัน บริษัทจึงมีความเสี่ยงจากความผนัผวนของอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งเกิดจากการ

ขายสินคา้เป็นสกุลเงินต่างประเทศ จะส่งผลใหบ้ริษัทไดร้บัผลกระทบต่อรายได ้และอตัราก าไรของบริษัท หากบริษัทไม่

สามารถปรับราคาขายสินคา้ไดต้ามการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินบาทเมื่อเทียบกบัสกุลเงินต่างประเทศ บริษัทจึงมีการ

ลดความเสี่ยงจากความผันผวนของอตัราแลกเปลี่ยนดว้ยการเปิดบัญชีเงินฝากสกุลเงินต่างประเทศ (Foreign Currency 

Deposit Account: FCD)   บริษัทมีการท าสัญญาซื้ อขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า (Forward Contract) ในสัดส่วน 

50% ของมูลค่าค าสัง่ซื้ อจากลูกคา้ และในกรณีท่ีอตัราแลกเปลี่ยนมีการเปลี่ยนแปลงในช่วง 2% ถึง 5%  

 

ความเสี่ยงจากการจดัหาวตัถุดิบ และความผนัผวนของราคาวตัถุดิบ 

วัตถุดิบหลักท่ีใชใ้นการผลิตสินคา้ของบริษัท ได้แก่ สินคา้ในภาคเกษตรกรรมซึ่งปริมาณผลผลิตข้ึนอยู่กับสภาพ

ภูมิอากาศและฤดูกาล บริษัทไดท้ าการลดความเสี่ยงดงักล่าวโดยการประมาณการปริมาณวตัถุดิบท่ีจะตอ้งใชล้่วงหน้า

ในระยะเวลา 1 ปี และพิจารณาจดัท าสัญญาการจดัหาวัตถุดิบกับผูผ้ลิตหรือผูจ้ดัจ าหน่ายวัตถุดิบหลักของบริษัทอัน

ไดแ้ก่ พริก และน ้าตาล ซึ่งมีมูลค่าการซื้ อในปี 2022 มีสัดส่วน 70.7% ของมูลค่าการซื้ อวตัถุดิบท่ีใชใ้นการผลิตของ

บริษัท หรือเท่ากบั 29.9% ของมูลค่าการซื้ อวตัถุดิบและสินคา้รวมของบริษัท บริษัทมีการจดัหาวตัถุดิบจากผูผ้ลิตกว่า 

100 ราย เพื่อเป็นการลดความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผูผ้ลิตและผูจ้ดัหาวตัถุดิบรายใดรายหน่ึงโดยเฉพาะ และไม่มีการซื้ อ

วตัถุดิบจากผูจ้ดัจ าหน่ายเกินกว่า 10% ของมูลค่าการจดัซื้ อวตัถุดิบรวม นอกจากน้ีบริษัทมีแผนการลดความเสี่ยงจาก

ภาวะการขาดแคลนพริกในบางช่วงฤดูกาล โดยการเพิ่มสายการผลิตดองพริก เพื่อน ามาใชเ้ป็นวตัถุดิบหลกัในการผลิต 

อีกทั้งยงัสามารถควบคุมคุณภาพพริกใหค้งท่ีในกระบวนการผลิต    

 

ความเสี่ยงจากมาตรการและอุปสรรคทางการคา้จากประเทศผูน้ าเขา้  

เน่ืองจากกลุ่มลูกคา้หลักของบริษัท ได้แก่ กลุ่มประเทศยุโรปและสหรัฐอเมริกา ซึ่งเป็นกลุ่มประเทศท่ีมีระเบียบ

มาตรฐานท่ีสูงไม่ว่าจะทั้งทางดา้นสาธารณสุข คุณภาพ ความปลอดภัย กฎหมาย และสิ่งแวดลอ้ม ดังน้ัน บริษัทจึงมี

ความเสี่ยงท่ีจะถกูกีดกนัทางการคา้จากมาตรการและอุปสรรคทางการคา้ที่มิใช่ภาษี (Non-Tariff Measures and Non-

Tariff Barriers: NTMs) ของประเทศผูน้ าเขา้ดังกล่าว  อย่างไรก็ตาม ปัจจุบันบริษัทไดร้ับการรับรองคุณภาพ ความ

ปลอดภัย และมาตรฐานการผลิตสินคา้ของบริษัทในระดับสากล นอกจากน้ี บริษัทยงัไดก้ระจายความเสี่ยงโดยการ

สรา้งฐานลูกคา้ในหลายๆ ประเทศ เพื่อเป็นการลดความเสี่ยงจากการบงัคบัใชก้ฎระเบียบหรือมาตรการทางการคา้ใน

ประเทศใดประเทศหน่ึง  

 

ความเสี่ยงจากการมีผูถ้ือหุน้รายใหญ่ที่มีอิทธิพลต่อการก าหนดนโยบายการบริหาร 

ครอบครัวจันทรัช คือกลุ่มผูถื้อหุน้รายใหญ่ คิดเป็น 60% ของจ านวนหุน้ท่ีจ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษัท และ

ครอบครวัจนัทรชัยงัเป็นผูบ้ริหาร และกรรมการผูม้ีอ านาจลงนามของบริษัท  
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ภาพรวมธุรกิจ 
 

XO ผูผ้ลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑซ์อสปรุงรสและเครื่องปรุงพรอ้มบริโภคส่งออกรายใหญ่ของประเทศ   

บริษัทด าเนินธุรกิจมานานกว่า 24 ปี ก่อตั้งเมื่อวันท่ี 7 ม.ค. 1999 บริษัทเป็นผูผ้ลิต จัดหา ส่งออก และจ าหน่าย

ผลิตภัณฑ์ซอสปรุงรส เครื่องแกง เครื่องปรุงรส อาหารกึ่งส าเร็จรูป และอาหารส าเร็จรูปพรอ้มบริโภค ระดับสากล

ภายใตต้ราสินคา้ EXOTIC FOOD, THAI PRIDE และ FLYING GOOSE  โดยบริษัทมีโรงงานทั้งหมด 3 แห่งในสามจงัหวดั 

ประกอบไปดว้ย ชลบุรี ระยอง และพิษณุโลก รวมถึงมีส านักงานใหญ่อยู่ในกรุงเทพฯ ในปี 2000 บริษัทไดร้บั BOI และ

เริ่มการผลิตท่ีโรงงานแห่งแรก ต่อมาในปี 2014 บริษัทไดจ้ดทะเบียนเขา้สู่ตลาด MAI โดยในปี 2016 บริษัทไดน้ า

เงินทุนท่ีไดจ้ากการขาย IPO มาสรา้งโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี จังหวัดระยอง และไดเ้ริ่มการส่งออกสู่

ต่างประเทศ และในปี 2023 บริษัทไดร้บัรางวลั Money and Banking Award 2023 ส าหรบั Best Public Company ใน

ตลาด MAI ส าหรบัผูถื้อหุน้ ครอบครวัจนัทรชัถือหุน้อยู่ 60.01% และบุคคลทัว่ไป 39.99%  

 

Figure 43. ภาพรวมธุรกิจ  

 
 

 

 

ที่มา :  XO 

Figure 44. พฒันาการที่ส  าคญัของบริษัท  
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Figure 45. โครงสรา้งผูถ้ือหุน้  Figure 46. ช่องทางการตลาด 
 

 
 
 

 

 

ท่ีมา : XO     ท่ีมา : XO    

Figure 47. Management Team  Figure 48. Major Shareholders 
 

 
 

 

 

 

ท่ีมา : XO, SET  ท่ีมา : XO, SET 

Figure 49. กลุ่มสินคา้หลกั (Major product group) และช่องทางจ าหน่ายของตวัอย่างรา้นคา้ที่มีการจ  าหน่ายสินคา้ XO  
 

      
 

Source: XO 
 

1.  กลุ่มผลิตภัณฑ์ซอสปรุงรสและน ้าจ้ิมต่างๆ (Dipping Sauce): กลุ่มน้ีมีสัดส่วน 1H23 คิดเป็น 89.3% ของ

ยอดขายทั้งหมด  สินคา้หลักในกลุ่มผลิตภัณฑ์น้ี ไดแ้ก่ น ้าจิ้ มไก่ ซอสพริก น ้าจิ้ มสะเต๊ะ น ้าจิ้ มบ๊วย น ้าจิ้ มสุกี้  น ้า

สลัด ซอสถัว่เหลือง ซอสเปรี้ ยวหวาน และซอสรสผลไมต้่างๆ บริษัทเป็นผูผ้ลิตและจ าหน่ายภายใตต้ราสินคา้ของ

บริษัทเองเป็นส่วนใหญ่ ซึ่งไดแ้ก่ EXOTIC FOOD THAI PRIDE และ FLYING GOOSE สินคา้กลุ่มน้ีเป็นกลุ่มสินคา้ท่ีมี

อตัราก าไรขั้นตน้ดีท่ีสุด ปัจจุบนัมีสดัส่วนอตัราก าไรขั้นตน้อยู่ท่ี 60%     

 

2. กลุ่มผลิตภัณฑเ์ครื่องแกงและเครื่องประกอบอาหาร (Cooking Paste & Coconut Milk): กลุ่มน้ีมีสัดส่วน 1H23 

คิดเป็น 6.2% ของยอดขายทั้งหมด ไดแ้ก่ กะทิ พริกแกง เครื่องปรุงแกงต่างๆ เช่น เครื่องปรุง แกงแดง เครื่องปรุง

แกงเขียว และเครื่องปรุงส าเร็จรูปต่างๆ เช่น เครื่องปรุงตม้ย าไทยและน้ามะขามเปียก เป็นตน้    

 

 

 

 

Name Position

Mr. Banphot Hongthong   Chairman of the Board of Directors 

Mr. Wattana Jantarach   Executive Chairman 

Mr. Jittiporn Jantarach   Managing Director 

Miss Vasana Jantarach   Managing Director (co) 

Mrs. Soyphet Jantarach   Director 

Mr. Kittisak Bencharit   Independent director 

Chairman of the audit committee 

Mr. Sudjai Nilodom   Independent director 

Audit committee 

Mr. Thanuchkris Techarattanakrai   Independent director 

Audit committee 

Mr. Prakit Prachonpachanuk   Independent director 

Audit committee 

Mr. Saravut Menasavet   Independent director 

Audit committee 

Rank Name No. of shares %

1 Mrs. Soyphet Jantarach 104,218,433 24.42

2 Miss Vasana Jantarach 60,800,557 14.25

3 Mr. Jittiporn Jantarach 41,967,600 9.83

4 Mr. Wattana Jantarach 39,576,257 9.27

5 Thai NVDR Company Limited 26,903,481 6.3

6 DBS Bank Ltd. For Client AC 14,463,800 3.39

7 UBS AG Singapore Branch 10,000,000 2.34

8 Mr. Nathapan Sresthputr 7,404,300 1.73

9 Mr. Chairat Kovitchidachai 4,412,500 1.03

10 Mr. Chatchai Rattanacanahuttanont 4,320,000 1.01
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3. กลุ่มผลิตภัณฑอ์าหารส าเร็จรูปพรอ้มรับประทาน (Ready Meal): เป็นผลิตภัณฑ์อาหารพรอ้มรับประทาน แกง

บรรจุ กระป๋องพรอ้มรบัประทาน เช่น ตม้ย า แกงแดง และตม้ข่าไก่ โดยใน 1H23 กลุ่มน้ีมีสดัส่วนคิดเป็น 0.5% ของ

ยอดขายทั้งหมด และในอนาคตสินคา้กลุ่มน้ีจะถูกน าไปรวมกบัสินคา้กลุ่มท่ี 4 เน่ืองจากเป็นกลุ่มสินคา้ที่มียอดขายไม่

ถึง 1% แต่บริษัทยงัตอ้งมีสินคา้น้ีเพื่อเป็นการตอบโจทยล์ูกคา้ใหไ้ดส้ินคา้ครบวงจรของกลุ่มอาหารไทย   

 

4. กลุ่มผลิตภณัฑอ์าหารก่ึงส าเร็จรูปและอาหารส าเร็จรูปอ่ืนๆ (Others): โดยใน 1H23 กลุ่มน้ีมีสดัส่วนคิดเป็น 4% 

ของยอดขายทั้งหมดไดแ้ก่ สินคา้ในน ้ามนัและน ้าเกลือ ผกัและผลไมก้ระป๋อง ผลิตภณัฑจ์ากขา้ว ของแหง้และของดอง

ต่างๆ เป็นตน้ ส าหรบัสินคา้ในกลุ่มน้ีบริษัทมีการจดัหาทั้งจากการซื้ อมาขายไปและการผลิตเอง  

 

การส่งออก  

บริษัทมียอดขายปี 2022 กว่า 99.8% โดยจัดจ าหน่ายผ่านทางคู่คา้ท่ีเป็นผู้น าเขา้และผู้จัดจ าหน่ายต่างชาติ 

(Distributors/Wholesalers) ประมาณ 104 รายในประเทศต่างๆ 60 ประเทศทัว่โลก ซึ่งถือเป็นลูกคา้โดยตรงของ

บริษัทท่ีจะเป็นผูก้ระจายสินคา้ทั้งส่งและปลีกใหแ้ก่หา้งสรรพสินคา้ ซุปเปอร์มาร์เก็ต  และรา้นคา้ต่างๆ รวมถึงการ

จ าหน่ายสินคา้ผ่านทางเว็บไซต์ของตนเองดว้ย (Online Shopping) เช่น Metro Makro Tesco Aldi Billa Globus และ 

New World เป็นตน้  ลกัษณะการจ าหน่ายสินคา้จะเป็นแบบขายขาด และบริษัทมีนโยบายในการกระจายสินคา้ไม่ให้

มีการทบัซอ้นกนัในการจ าหน่ายใหแ้ก่ลูกคา้แต่ละราย บริษัทไม่มีการตั้งส านักงานสาขาในต่างประเทศ ดงัน้ัน บริษัท

จึงไดม้ีการว่าจา้งบริษัทตัวแทนในต่างประเทศประสานงานกับรา้นคา้ปลีกและผูจ้ัดจ าหน่ายสินคา้ในการใหข้อ้มูล

ดา้นการตลาดและจัดกิจกรรมส่งเสริมการขายต่างๆ โดยมีการจ่ายค่าตอบแทนในลักษณะของค่านายหน้า ทั้งน้ี 

บริษัทยงัไม่มีนโยบายในการจดัตั้งส านักงานสาขาในต่างประเทศแต่อย่างใด  

 

บริษัทมุ่งเน้นในเรื่องการตลาด และการออกแบบดีไวน์ผลิตภณัฑใ์หส้วยงาม โดดเด่น ทนัสมยั และเป็นเอกลกัษณ์ความ

เป็นไทย ภายใตแ้นวคิด “สินคา้ไทยของคนไทย วตัถุดิบพริกจากประเทศไทย” ท าใหส้ามารถดึงดูดผูบ้ริโภคไดท้ั้งไทย 

และต่างประเทศ อีกทั้งบริษัทยงัใหค้วามส าคญักบัคุณภาพของสินคา้ และเชื่อมัน่ว่าซอสของ XO เขม้ขน้กว่ายี่หอ้อื่นๆ 

โดยในปี 2023 บริษัทไดอ้อกงานมหกรรมแสดงสินคา้มากกว่า 24 งาน รวมถึงบุกตลาดช่องทางออนไลน์ยอดนิยม

ต่างๆ เพื่อเพิ่มการรับรู ้สินค้า และ Brand Awareness นอกจากน้ีบริษัทยังได้จัดกิจกรรมพิเศษ collaborate กับ

รา้นอาหารชื่อดังอย่างรา้น โอก้ะจู๋ ภายใต ้CSR แคมเปญ “ห่านบินบินกลับไทย Summer Landing ห่านบินชวนกินผัก 

ท าความดี กบั โอก้ะจู๋” โดยไดอ้อกเมนูใหม่เพื่อสุขภาพสองรายการ คือ สเต๊กปลาหิมะซอสห่านบินเสิร์ฟคู่พาสตา้เสน้

สด และ สลดันาโชสอ์ะโวคาโดเตา้หูส้ดซอสศรีราชาห่านบิน ท่ีน าซอสพริกศรีราชาตราห่านบิน (Flying Goose) X โอก้ะ

จู๋ เพื่อน าเงินส่วนหน่ึงมาสนับสนุนโครงการระบบน ้าหยดใชใ้นการปลูกพริกปลอดสาร กลับคืนสู่ตน้น ้าผูผ้ลิต เพื่อ

พฒันาผลผลิตทางการเกษตรของเกษตรกรใหไ้ดผ้ลผลิตมากข้ึน และสนับสนุนเกษตรกรไทยใหม้ีคุณภาพชีวิตท่ีอย่ าง

ยัง่ยืน และเพื่อคนไทยไดล้ิ้ มลองซอสไทยท่ีประสบความส าเร็จในตลาดโลก 

 

โดยใน 2Q23 แบรนด์สามารถเจาะตลาดอเมริกาไดส้ าเร็จ เน่ืองจากบริษัทไดเ้ริ่มมีการออกงานแสดงสินคา้อย่าง

ต่อเน่ือง เช่นงาน Thaifex 2022 เพื่อเพิ่มโอกาสในการเจอกลุ่มลูกคา้รายใหม่ และไดเ้ขา้พบผูแ้ทนจ าหน่ายรายใหม่

ท่ีอเมริกาท่ีไดม้าเขา้ชมงานแสดงสินคา้ ซึ่งระหว่างส ารวจงาน ลูกคา้ไดม้ีโอกาสชิมซอสหลากหลายบูธรวมถึงของ XO 

ดว้ยรูปแบบแพ็กเก็จจิ้ งท่ีน่าสนใจ มีดีไซน์ท่ีสวยงาม และรสชาติของซอสท่ีเขม้ขน้และมีคุณภาพ อีกทั้งผ่านการบัรอง

มาตรฐานระดับสากล และสามารถตีตลาดในฝั่งยุโรปมาแลว้ ส่งผลใหแ้บรนด์กลายเป็นหน่ึงใน First impression 

ถึงแมว้่าจะมีราคาท่ีแพงกว่าซอสยี่หอ้อื่นๆ 

 

การจ าหน่ายในประเทศ  

ในปี 2022 มีมูลค่า 2.29 ลา้นบาท หรือคิดเป็นสัดส่วน 0.16% ของรายไดจ้ากการขายสินคา้ โดยรายไดจ้ากการ

ขายในประเทศส่วนใหญ่มาจากการจ าหน่ายสินคา้ใหแ้ก่หา้งสรรพสินคา้ในประเทศทั้งในลกัษณะของการขายขาดและ

ขายฝาก ซึ่งข้ึนอยู่กับเงื่อนไขทางการคา้ของหา้งสรรพสินคา้แต่ละแห่ง  รวมทั้งลูกคา้รายย่อยท่ีซื้ อผ่านช่องทาง

ออนไลน์ (Online Shopping) 

 

 

 

 

 

 

 



 

Initiation of Coverage │ XO   
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การแข่งขนัจากผูป้ระกอบการในประเทศ  

ผูป้ระกอบการในประเทศส่วนใหญ่มกัมีการผลิตสินคา้ที่ไม่หลากหลาย โดยมกัเน้นท่ีการผลิตสินคา้ประเภทใดประเภท

หน่ึงโดยเฉพาะและเป็นการผลิตสินคา้แบบมุ่งเน้นรสชาติดั้งเดิมของเครื่องปรุงรสไทย ในขณะท่ีสินคา้ของบริษัทน้ัน 

มุ่งเน้นท่ีการสรา้งความหลากหลายทั้งในดา้นของรสชาติและประเภทของผลิตภัณฑ ์และมุ่งเน้นการพฒันารสชาติท่ี

เหมาะกบัชาวต่างชาติ ดังน้ัน จึงนับไดว้่าไม่มีผูป้ระกอบการไทยรายใดท่ีมีการประกอบธุรกิจในลกัษณะเดียวกบับริษัท

โดยตรง  

 

การแข่งขนัจากผูป้ระกอบการในต่างประเทศ  

คู่แข่งท่ีส าคัญของบริษัทในการจ าหน่ายผลิตภัณฑ์เครื่องปรุงรสและเครื่องประกอบอาหารจากต่างประเทศ ไดแ้ก่ 

ผูป้ระกอบการจากประเทศสหรัฐอเมริกา เวียดนาม จีน สิงคโปร์ และมาเลเซีย โดยเฉพาะผูป้ระกอบการจากประเทศ

สหรฐัอเมริกาซึ่งเป็นผูผ้ลิตซอสพริกและน ้าจิ้ มไก่รายใหญ่ภายใตต้ราสินคา้ “Huy Fong” และผูป้ระกอบการจากประเทศ

เวียดนามและจีน ซึ่งผลิตสินคา้ในกลุ่มซอสและน ้าจิ้ มภายใตต้ราสินคา้ “CHOLIMEX” “AMOY” “DIAMOND” และ “LEE 

KUM KEE” น้ัน นับเป็นคู่แข่งท่ีส าคญัของบริษัท  

 

กรณีซอสพริกศรีราชาฮุยฟง (Huy Fong) แบรนด์ซอสพริกศรีราชาสญัชาติเวียดนามท่ีครองตลาดซอสพริกในประเทศ

สหรัฐอเมริกา หรือรูจ้กักนัในนามซอสพริกศรีราชาตราไก่ ท่ีขาดตลาดเน่ืองจากขาดแคลนวตัถุดิบพริกในปี 2021 ซึ่ง

เป็นวัตถุดิบหลักส าหรับผลิตซอสพริก ท าใหไ้ม่มีสินคา้วางขายในหลายเดือน ท าใหซ้อสพริกยี่หอ้อื่นๆท่ีส่งออกไป

อเมริกา รวมถึง XO และท่ีไม่ไดข้าดแคลนวตัถุดิบในการผลิตสามารถท ายอดขายไดเ้พิ่มข้ึนในช่วงน้ัน และยงัท าใหม้ี

ฐานลูกคา้เพิ่มข้ึน   

 

ภาพรวมอุตสาหกรรม 
 

ธุรกิจจัดจ าหน่ายสินคา้อุปโภคบริโภคยงัมีศักยภาพท่ีจะเติบโตไดอ้ย่างต่อเน่ือง โดยอัตราการเติบโตของการบริโภค

ผลิตภณัฑ ์FMCG น้ันเป็นปัจจยัหลกัในการขบัเคลื่อนการขยายตวัของธุรกิจจดัจ าหน่ายสินคา้อุปโภคบริโภค  

 

การบริโภคเครื่องปรุงรสและซอสปรุงรส 

เครื่องปรุงเป็นวตัถุดิบท่ีผูค้นรอบโลกนิยมใชเ้พื่อประกอบอาหาร และเพิ่มรสชาติอาหารใหม้ีความเอร็ดอร่อยและกลม

กล่อมมากข้ึน รวมถึงผูค้นมีการบริโภคอาหารรสชาติแตกต่างกนัและมีความตอ้งการในการบริโภคท่ีเปลี่ยนแปลงไป 

ท าใหเ้ครื่องปรุงรสมีความหลากหลายมากยิ่งข้ึน นอกจากน้ี ในช่วงโควิด-19 ท่ีผ่านมาท าใหผู้ค้นอยู่บา้น และหนัมาก

ทานอาหารท่ีบา้นมากข้ึน รวมถึงท าอาหารรับประทานเองมากข้ึน จึงเป็นโอกาสของอุตสาหกรรมเครื่องปรุงรสมีฐาน

ลูกคา้มากขึ้ น 

 

พฤติกรรมการบริโภคซอสปรุงรสของชาวอเมริกนั  

ในประเทศสหรฐัอเมริกาซอสปรุงรสแบบเอเชียไดร้ับความนิยมสูง เน่ืองจากความชอบและพฤติกรรมการรับประทาน

อาหารของชาวอเมริกันจะนิยมบริโภคซอสปรุง แยกเป็น 3 กลุ่มหลัก คือ กลุ่ม Sauce กลุ่ม Condiments และกลุ่ม 

Dressings โดยซอสท่ีไดร้ับความนิยมเป็นหลัก คือ ซอสมะเขือเทศ ซอสพริก  มายองเนส และมัสตาร์ด โดยเฉพาะ

ผูบ้ริโภคกลุ่ม Gen-X, Gen-Y และ Millennial ท่ีมีความตอ้งการในรสชาติของอาหารที่หลากหลายมากข้ึน รวมถึงมอง

หาโอกาสในการผสมผสานวัตถุดิบใหม่ๆเขา้กับอาหารท่ีปรุงเอง เพื่อใหม้ื้ ออาหารมีความเอร็ดอร่อยมากข้ึน ใน

สหรัฐอเมริกาตลาดซอสปรุงรสมีมูลค่าอยู่ท่ี 963 ลา้นดอลลาร์สหรัฐในปี 2022 โดยตลาดคาดจะโตจาก 1.026 

พนัลา้นดอลลารส์หรฐัในปี 2023 เป็น 1.67 ดอลลารส์หรฐัในปี 2023 (CAGR 7.19% ใน 2023-2030) อีกครั้งใน

สหรัฐอเมริกาซอสพริกเป็นตัวขบัเคลื่อนหลักจากอุปสงคท่ี์เพิ่มข้ึนของซอสพริก และความชอบท่ีเพิ่มข้ึนในการทดลอง

รสชาติใหม่ๆ รวมถึงซอสเป็นประกอบในอาหารหลายหลายประเภท การบริโภคอาหารท่ีมีส่วนประกอบของซอสพริก

เพิ่มข้ึน ส่งผลใหต้ลาดซอสพริกเติบโต  

 

พฤติกรรมการบริโภคซอสปรุงรสของชาวยุโรป 

ยุโรปเป็นหน่ึงในตลาดหลักของซอสพริกทัว่โลก ในช่วงไม่กี่ปีท่ีผ่านมา ความตอ้งการผลิตภัณฑท่ี์ท าจากส่วนผสมจาก

ธรรมชาติและปราศจากสารกันบูดได้เพิ่มข้ึนอย่างมากในยุโรป ส่งผลใหอุ้ปสงค์ส าหรับสินคา้ออแกนิกและซอสท่ี

ปราศจากสารกนับูดเพิ่มข้ึน รวมถึงการเติบโตของตลาดซอสพริกเน่ืองจากการใชซ้อสพริกในการประกอบอาหารมาก

ข้ึน เช่นอย่างท่ีก าลงันิยมมากในยุโรปอย่าง อาหารไทย และอาหารเม็กซิเก็น ซึ่งตอ้งการพริกเป็นส่วนประกอบส าคญั ท่ี

ช่วยเพิ่มรสเผ็ด และท าใหร้สชาติอาหารมีความหลากหลายมากขึ้ น 


