
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE  31 มีนาคม 2566 
MAI / AGRO & FOOD Industry ราคาปิด 11.60  บาท 
EXOTIC FOOD PLC. (XO) “ถือ” ราคาเหมาะสม 13.20 บาท  
 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2563A 2564A 

 
2565A 2566E 2567E 

Net profit 318 462 340 369 386 

EPS (Bt) 0.75 1.09 0.80 0.85 0.91 

Earning Growth 
(%) 

130% 45% -26% 6% 8% 

P/E (x) 15.90 10.96 14.89 14.06 13.05 

BV (Bt) 2.4 2.7 2.9 3.1 3.3 

PBV (x) 4.9 4.5 4.1 3.8 3.6 

DPS (Bt) 0.22 0.84 0.60 0.77 0.83 

Yield (%) 1.8% 7.0% 5.0% 6.5% 7.0% 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,605.42 

Market Cap. Bt 4,937m 

Total Shares 425.607m common share Par Bt 0.50 

Major Shareholders as of Mar 3, 2023 

นาย สร้อยเพชร จนัทรัช 24.21% 
น.ส. วาสนา จนัทรัช 14.29% 
นายจิตติพร จนัทรัช 9.57% 
นาย วฒันา จนัทรัช 9.30% 
ผูถื้อหุน้รายยอ่ยอ่ืนๆ 39.87% 

 

Source: SET Smart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
Analyst Coverage 

Nuttawut Wongyaowarak 
02 672 5805 
nuttawut@globlex.co.th 
 

Anti-Corruption score : ประกาศเจตนารมณ์ 

CG Score :  
 
 

Coporate Governance Rating : N/A 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Financial Statement 

ความเส่ียง 
i) ราคาวัตถดิุบปรับตัวขึน้ 
ii) ยโุรปเผชิญกับค่าครองชีพแพงจากต้นทุนพลังงานปรับตัวขึน้ 
iii) การแพร่ระบาดโควิด-19 ส้ินสุดลง 

คาด 1H66 ชะลอตัวแต่ดขีึน้ใน 2H66  
 รายงานก าไร 4Q65 เติบโต 19.6%QoQ แต่หดตัว 44%YoY เน่ืองจากวัตถุดิบปรับ

ขึน้ราคา  

 คาดผลประกอบการ 1Q66 ชะลอตวัจาก 4Q65 

 คงประมาณการก าไรปี 66 ที ่369 ลบ. เน่ืองจากลอ็กราคาวตัถุดิบจนถงึกลางปีแล้ว  

 คงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรับลดราคาเหมาะสมสู่ 13.20 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 รายงานก าไร 4Q65 ที่ 81.8 ลบ. เติบโต 19.6%QoQ แต่หดตัว 44%YoY เน่ืองจาก

วตัถุดิบปรับขึน้ราคา : บริษทัมีรายได ้4Q65 ท่ี 386.1 ลบ. เติบโต 17%QoQ และเติบโต 
3%YoY โดยรายไดเ้ติบโตจากช่วงเดียวกนัของปีก่อนเน่ืองจากมีการปรับข้ึนราคาขาย
เพิ่มข้ึน 8-12% ( ทยอยปรับราคาระหว่าง 4Q65-2Q66) ขณะท่ี %GPM อ่อนตวัลงจาก
ช่วงเดียวกนัของปีก่อนท่ี 43.4% สู่ 40.0% เน่ืองจากรายไดล้ดลงท าใหอ้ตัราการใชก้ าลงั
การผลิตลดลง นอกจากน้ีตน้ทุนวตัถุดิบทั้งน ้ าตาล พริก และกระเทียมปรับตวัข้ึนกดดนั 
%GPM ดา้นสัดส่วนค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขายปรับตวัข้ึนจาก 18.1% 
ใน 3Q65 สู่ 21.7% เน่ืองจากมีค่าใชจ่้ายในการท า ERP และการออกใบส าคญัแสดงสิทธิ
ให้แก่พนักงาน (ESOP) ซ่ึงมีอายุ 3 ปี ทั้งน้ี บริษทัรายงานก าไรปี 65 ท่ี 340 ลบ. หดตวั 
26%YoY และต ่ากวา่ท่ีเราคาดไว ้2%  

 คาดผลประกอบการ 1Q66 ชะลอตัวจาก 4Q65 : ฝ่ายวิจยัคาดวา่รายได ้1Q66 จะอ่อนตวั
ลง YoY และ QoQ เน่ืองจากคู่แข่งหลกักลบัมาด าเนินการผลิตตั้งแต่เดือน ก.ย. 65 และ
ประชาชนในยุโรปเดินทางท่องเท่ียวเพิ่มข้ึนส่งผลให้ประกอบอาหารลดลง ขณะท่ี 
%GPM มีโอกาสอ่อนตวัลงจากเน่ืองจากรายไดช้ะลอตวัและอตัราการใชก้ าลงัการผลิต
ลดลง อีกทั้ งต้นทุนวตัถุดิบทั้ ง พริก กระเทียม และน ้ าตาลปรับตัวข้ึน อย่างไรก็ตาม
บริษทัตั้ งเป้า %GPM ปี 66 ท่ี 40% (%GPM ปี 65 อยู่ท่ี 41.4%) แมว้่าจะมีการปรับข้ึน
ราคาขาย 8-12% ระหวา่ง 4Q65-2Q66 เพือ่ลดผลกระทบตน้ทุนขายท่ีปรับตวัข้ึน 

 คงประมาณการก าไรปี 66 ที ่369 ลบ. เน่ืองจากลอ็กราคาวัตถุดิบจนถงึกลางปีแล้ว : ฝ่าย
วิจยัคงเป้ารายไดปี้ 66 ท่ี 1.56 พนัลบ. เติบโต 7%YoY เน่ืองจากมีการออกงานแสดง
สินคา้ 15-22 งานต่อปีเพื่อหาลูกคา้ใหม่ และคงอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีระดบั 40% เน่ืองจาก
ตน้ทุนพริก กระเทียม และน ้าตาลยงัอยู่ในแนวโนม้ขาข้ึน แต่บริษทัไดล้อ็กราคาวตัถุดิบ
ดงัล่าวไปจนถึงกลางปี 66 ทั้งน้ี เราคงประมาณการก าไรปี 66 ท่ี 369 ลบ. โดยคาดว่า 
1H66 จะชะลอตวัและค่อยๆ ปรับตวัดีข้ึนใน 2H66 เน่ืองจากการหาลูกคา้ใหม่ต่อเน่ือง
และคาดวา่อุปสงคจ์ากประชาชนชาวยุโรปจะกลบัมาสู่ภาวะปกติ (1H66 ประชาชนชาว
ยโุรปเดินทางท่องเท่ียวเพิม่ข้ึนท าใหอุ้ปสงคใ์นวตัถุดิบประกอบอาหารท่ีบา้นลดลง)  

 คงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรับลดราคาเหมาะสมสู่ 13.20 บาท : ฝ่ายวิจยัประเมินราคา
เหมาะสมดว้ยวิธี Prospective PE ท่ีระดบั PE ราว 15.5 เท่าลดลงจากคร้ังก่อนท่ี 18 เท่า 
ซ่ึงเป็นค่าเฉล่ีย PE Ratio ยอ้นหลงั 1 ปี และคาดก าไรต่อหุน้ปี 66 ท่ี 0.85 บาทต่อหุ้น ได้
ราคาเหมาะสมท่ี 13.20 บาทลดลงจากราคาเหมาะสมคร้ังก่อนท่ี 15.60 บาท โดยราคา
เหมาะสมท่ีประเมินไดมี้ Upside จากราคาปิดล่าสุดไม่มากจึงคงค าแนะน า “ถือ” 

(MB) 4Q65 3Q65 %QoQ 4Q64 %YoY 2565 2564 %YoY

Sales 386.15 329.14 17.3% 374.70 3.1% 1,454.66 1,524.54 -4.6%

COGS -231.60 -198.24 16.8% -211.85 9.3% -853.12 -841.04 1.4%

Gross Profit 154.55 130.90 18.1% 162.85 -5.1% 601.55 683.50 -12.0%

SG&A -83.59 -59.41 40.7% -54.64 53.0% -259.39 -213.54 21.5%

Net Profits 81.79 68.40 19.6% 146.05 -44.0% 340.16 462.29 -26.4%

EPS(Bt) 0.19 0.16 19.6% 0.34 -44.3% 0.80 1.09 -26.4%

mailto:nuttawut@globlex.co.th


.  

Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 
 

 

 

Balance Sheet (Btm) 63A 64A 65A 66F 67F

Cash 132 486 486 355 336

Receivables 104 123 101 120 124

Inventory 98 136 113 131 135

Other current assets 339 3 3 4 4

Current assets 672 748 702 610 599

Non-current assets 572 623 867 972 1,071

Total assets 1,244 1,372 1,570 1,583 1,670

Current liabilities 185 201 223 213 212

Long-term liabilities 33 37 108 39 31

Total liabilities 218 237 331 252 243

Paid-up, prem share & others 595 596 615 615 615

Retained earnings 431 539 625 716 812

Equity 1,026 1,135 1,240 1,331 1,427

P&L (Btm) 63A 64A 65A 66F 67F

Sales 1,268 1,525 1,455 1,556 1,603

Cost of sales -753 -841 -853 -934 -962

Gross profit 514 683 602 623 641

Other Revenues 8 13 14 22 13

Selling & admin exp. -190 -214 -259 -260 -252

EBIT 333 483 356 384 402

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

EBT 331 481 354 382 400

Taxes 12 19 14 13 14

Net profit 318 462 340 369 386

EBITDA 389 537 413 443 468

Fully Diluted EPS (Bt) 0.75 1.09 0.80 0.87 0.91

Cashflow projection (Btm) 63A 64A 65A 66F 67F

EBIT(1-t) 345 502 369 398 416

Dep. & Amortization 57 55 57 59 66

Change in net working capital 19 -49 44 -24 -2

Capital expenditure 42 -51 -254 -100 -100

Firm free cashflow 462 456 216 333 380

Cashflow projection (Btm) 63A 64A 65A 66F 67F

Gross profit margin 40.6% 44.8% 41.4% 40.0% 40.0%

Net profit margin 25.1% 30.3% 23.4% 23.7% 24.1%

Current ratio (x) 3.6            3.7            3.2            2.9            2.8            

Times interest earned (x) 161.1        321.8        177.3        185.9        N/A

Debt to Equity (x) 0.2            0.2            0.3            0.2            0.2            

ROA 26% 34% 13% 23% 23%

ROE 31% 41% 27% 28% 27%

Trends (%) 64A 65A 66F 67F

Sales growth 20% -5% 7% 3%

Expense growth 13% 21% 0% -3%

EBIT growth 45% -26% 8% 5%

Net Profit growth 45% -26% 8% 5%

EBITDA Margin 38% -23% 7% 6%

EPS  growth 45% -26% 8% 5%

Yearly performance (Btm) 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65

Sales 375 348 392 329 386

Cost of sales 212 196 228 198 232

Selling & admin exp. 55 57 59 59 84

Interest exp. 0 0 0 0 1

Taxes -19 -13 -13 15 0

Net profit 108 95 95 68 82

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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