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INITIATING 
COVERAGE 

13 September 2024 Thai Coconut 
Sector: Food & Beverage ผู้น ำส่งออกน ้ำมะพร้ำวไทยสู่ตลำดโลก   
   เราเริ่มต้นจัดท าบทวิเคราะห์หุ้น COCOCO ด้วยค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 15.00 บาท อิง 

2025E PER 19x (+0.4SD above peer average ท่ีอยู่ ท่ี  17.3x) โดยมองว่าหุ้นมีปัจจัยพื ้นฐานท่ี
น่าสนใจดงันี ้ 1) การเติบโตต่อเน่ืองของการบริโภคเครื่องดื่มน า้ผลไมแ้ละจากพืช โดยตลาดเครื่องดื่ม
ผลไมโ้ลกมีการเติบโตมากถึง +12.7% CAGR 2020-24E จากเทรนดก์ารรกัสุขภาพมากขึน้, 2) การ
ขยายฐานผลิตขวด PET ส  าหรบัน า้มะพรา้วราว +150% จากก าลังผลิตเดิมท่ี 7.4 หมื่นตันเป็น 1.8 
แสนตัน รองรับความต้องการของการขยายตลาดได้มากขึน้  และจะช่วยหนุน GPM ในปี 2025E 
ขยายตวัเด่น 
คาดก าไรสุทธิปี 2024E/25E ท่ี 875/1,157 ลา้นบาท เติบโต +71%/+32% YoY โดยการเติบโตในปี 
2024E/25E มาจากก าลงัการผลิตท่ีเพิ่มขึน้จากขวด PET ท่ีเพิ่มขึน้และไดร้บัการตอบรบัท่ีดีจากลกูคา้
ประเทศในภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะประเทศจีน ซึ่งจะส่งผลให ้GPM ของบริษัทสูงขึน้ ประกอบกับ
ตน้ทุนของขวด PET ท่ีต  ่ากว่าท าใหห้นุน GPM ใหป้รบัตวัดีขึน้ แนวโนม้ 3Q24E จะเติบโตไดด้ีต่อเนื่อง 
QoQ จากการท่ียังเป็น high season จากฤดูรอ้นต่อเน่ือง และหนุนต่อเน่ืองดว้ยค าสั่งซือ้จากจีนใน 
4Q24E ท าให ้2H24E จะเติบโตได ้HoH และ YoY 
ปัจจุบัน COCOCO เทรดอยู่ท่ี 2024E PER 20x ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยของหุ้นกลุ่มเครื่องดื่มไทย 5 
บริษัท (CBG, PLUS, OSP, SAPPE, COCOCO) อยู่ท่ี 20.9x อย่างไรก็ตาม COCOCO 2025E PER 
ยิ่งน่าสนใจ โดยอยู่ท่ี 15.4x เทียบกบัค่าเฉลี่ยของกลุ่มที่ 2025E PER 17.3x โดยมองว่าราคาเหมาะสม
ควรสงูกว่าค่าเฉลี่ย PER ของกลุ่มจากการเติบโตท่ีโดดเด่นกว่ากลุ่มจากก าไรท่ีเติบโตเด่นกว่ากลุ่ม 

KEY HIGHLIGHTS 
❑ ผู้ผลิตและส่งออกผลิตภัณฑน์ ้ำมะพร้ำวและผลไม้สู่ตลำดโลก COCOCO เป็นผูผ้ลิตและ
จ าหน่ายผลิตภณัฑจ์ากมะพรา้วและผลไม ้โดยมีโรงงานผลิตสินคา้ เพื่อผลิตและจ าหน่ายสินคา้ภายใต้
ตราสินคา้ของบริษัทเอง และภายใตต้ราสินค้าของลูกค้า ซึ่งมีสัดส่วนรายไดต้่างประเทศราว 90% 
ส่งออกมากกว่า 100 ประเทศทั่วโลก โดยในปี 2023 ทวีปเอเชียมีสดัส่วนรายไดส้งูที่สดุอยู่ท่ี 57% ของ
รายไดร้วม ซึ่งมีสดัส่วนรายไดจ้ากประเทศจีนมากท่ีสดุ, รองมาเป็นอเมริกามีสดัส่วนรายได ้23% ของ
รายไดร้วม, ยโุรปมีสดัส่วนรายได ้17% ของรายไดร้วม และประเทศอื่นๆในทวีปโอชิเนีย แอฟริกา และ
ตะวนัออกกลางอีกรวมกนัราว 4% ของรายไดร้วม ทัง้นีผ้ลิตภณัฑจ์ากมะพรา้วคิดเป็น 88% ของรายได้
รวมของบริษัท 
❑ ขยำยตลำดไปต่ำงประเทศ และได้รับกำรตอบรับทีดี่อย่ำงต่อเน่ือง บริษัท 3 กลุ่มผลิตภณัฑ์
หลกัๆ ไดแ้ก่ 1.กลุ่มผลิตแปรรูปจากมะพรา้วและผลไม ้เช่น กะทิบรรจุกระป๋อง กะทิบรรจุกล่อง UHT 
กะทิพาสเจอไรซ ์น า้มะพรา้วบรรจุกระป๋อง น า้มะพรา้วกล่อง UHT น า้มะพรา้วพาสเจอไรซ ์น า้มัน
มะพรา้วสกัดเย็น ขนมมะพรา้วและอาหารส าเร็จรูป ภายใตแ้บรนด ์“Thaicoco” และ “Cocoburi” 2.
ผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลีย้งแบบเปียกส าหรบัสนุขัและแมว ภายใตแ้บรนดข์องตวัเอง  “Moochie” และ
รบัพัฒนาและรบัจา้งผลิตสินคา้ (OEM) ทั้งในและต่างประเทศ และอาหารเสริมและวิตามินส าหรับ
สัตว์เลีย้ง ภายใต้แบรนด ์“Vetmoo+” 3.ผลิตภัณฑ์อาหารเพื่อสุขภาพจากโปรตีน ภายใต้แบรนด์ 
“ChimChim” ท่ีเป็นกลุ่มอาหารว่างเอเชียและตะวันตก และ “Sala” ท่ีเป็นกลุ่มไอศครีมท่ีเป็นแบรนด์
ของบริษัทเองและ OEM  
❑ ประเมินก ำไรสุทธิปี 2024E/25E ที ่875/1,157 ล้ำนบำท เติบโต +71%/+32% YoY โดยการ
เติบโตในปี 2024E/25E มาจากก าลงัการผลิตท่ีเพิ่มขึน้จากขวด PET ท่ีเพิ่มขึน้และไดร้บัการตอบรบัท่ีดี
จากลกูคา้ประเทศในภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะประเทศจีน ซึ่งจะส่งผลให ้GPM ของบริษัทสงูขึน้จาก
การประหยัดต่อขนาดเมื่อมีการผลิตท่ีมากขึน้ ประกอบกับตน้ทุนของขวด PET ท่ีต  ่ากว่าท าให้หนุน 
GPM ใหป้รบัตวัดีขึน้ โดยในปี 2024E บริษัทมี COD ก าลงัการผลิตขวด PET เพิ่ม ท าใหค้าดก าลงัการ
ผลิตปี 2024E จะขยายตวัไดม้ากกว่า +150% YoY ส าหรบัการผลิตน า้มะพรา้ว และก าลงัการผลิตท่ี
เพิ่มขึน้ของ ThaiAwesome จากการรุกขยายตลาดไปในยโุรป ท าใหเ้ห็น margin ของสินคา้ท่ีดีขึน้ 
Valuation/Catalyst/Risk 
เราใหค้  าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 15.00 บาท อิง 2025E PER 19x (+0.4SD above peer average 
ท่ีอยู่ท่ี 17.3x) จากมองว่า COCOCO มีจดุแข็งเรื่องของผลิตภณัฑเ์ป็นท่ียอมรบัต่อตลาดโลกท าให้
สามารถขยายตลาดต่างประเทศรวดเรว็  

Bloomberg ticker COCOCO TB 
Recommendation BUY 
Current price Bt12.00  
Target price Bt15.00 
Upside/Downside +25% 

% EPS revision n.a. 
  
Bloomberg target price Bt15.60 
Bloomberg consensus Buy 7 / Hold 0 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt14.10 / Bt6.95 
Market cap. (Bt mn) 17,787 
Shares outstanding (mn) 735 
Avg. daily turnover (Bt mn) 29 

 Free float 47% 
CG rating n.a. 
ESG rating n.a. 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  22A 23A 24E 25E 
Revenue 3,365  4,655  6,187  8,192  
EBITDA 529  772  943  1,236  
Net profit 381  511  875  1,157  
EPS (Bt) 0.26  0.35  0.59  0.79  
Growth 25.8% 34.0% 71.2% 32.3% 
Core EPS (Bt) 0.26  0.37  0.59  0.79  
Growth 27.8% 42.8% 59.5% 34.2% 
DPS (Bt) 0.14  0.14  0.24  0.31  
Div. yield 1.1% 1.2% 2.0% 2.6% 
PER (x) 46.3 34.5 20.2 15.3 
Core PER (x) 46.6 32.7 20.5 15.3 
EV/EBITDA (x) 35.3 23.2 18.4 13.6 
PBV (x) 13.2 12.6 8.5 6.1 
 
Bloomberg consensus 
Net profit 378  540  939  1,263  
EPS (Bt) 0.34  0.44  0.64  0.86  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 0.8% -7.6% 13.1% n.a. 
Relative to SET -9.3% -15.9% 10.1% n.a. 

 
Major shareholders Holding 
1. Mr. Phonsaeng Saebe 34.43% 
2. Miss Amornrat Ketvesate  15.02% 
3. Mr. Sueduan Ma 5.56% 
 

Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 
Assistant Analyst: Pimpitsamai Tupinprom 
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KEY INVESTMENT HIGHLIGHTS 
❑ ผู้ผลิตและส่งออกผลิตภัณฑจ์ำกมะพร้ำวและผลไม้สู่ตลำดโลก  
 บริษัท ไทย โคโคนทั จ ากดั (มหาชน) หรือ COCOCO เป็นผูผ้ลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑจ์ากมะพรา้วและผลไม ้โดยมี
โรงงานผลิตสินคา้ เพื่อผลิตและจ าหน่ายสินคา้ภายใตต้ราสินคา้ของบริษัทเอง และภายใตต้ราสินคา้ของลกูคา้ ซึ่งมีสดัส่วน
รายไดต้่างประเทศราว 90% ส่งออกมากกว่า 100 ประเทศทั่วโลก ขณะท่ียังมองโอกาสการสรา้ง Brand awareness ต่อ
ตลาดในประเทศดว้ย โดยในปี 2023 ทวีปเอเชียมีสัดส่วนรายไดสู้งท่ีสดุอยู่ท่ี 57% ของรายไดร้วม ซึ่งมีสดัส่วนรายได้จาก
ประเทศจีนมากท่ีสดุ, รองมาเป็นอเมริกามีสดัส่วนรายได ้23% ของรายไดร้วม, ยุโรปมีสดัส่วนรายได ้17% ของรายไดร้วม 
และประเทศอื่นๆในทวีปโอชิเนีย แอฟริกา และตะวันออกกลางอีกรวมกันราว 4% ของรายได้รวม ทั้งนีผ้ลิตภัณฑ์จาก
มะพรา้วคิดเป็น 88% ของรายไดร้วมของบริษัท 
 นอกจากการผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑ์จากการแปรรูปมะพรา้วและผลไม ้ยงัมี ThaiAwesome (TAS) ท่ีเป็นผูผ้ลิต
และจ าหน่ายอาหารสนุัขและแมวภายใตแ้บรนดข์องตวัเอง และรบัจา้งผลิตภายใตแ้บรนดข์องลกูคา้ คิดเป็น 7% ต่อรายได้
รวมของบริษัทและบริษัท Thai Plant Based Food (TPF) ท่ีผลิตและจดัจ าหน่ายสินคา้อาหารเพื่อสขุภาพจากโปรตีนพืช คิด
เป็น 4% ของรายได ้
 ทัง้นีห้ากแบ่งเป็นประเภทสินคา้บริษัทมีรายไดจ้ากการผลิตสินคา้ OEM ใหก้ับลกูคา้คิดเป็นสดัส่วนท่ี 92% ต่อรายได้
รวม และแบรนดข์องบริษัทเองคิดเป็นสดัส่วน 7% ต่อรายไดร้วม 

 

Fig 1: Revenue breakdown by geography, 2021-1H24  Fig 2: Revenue contribution by geography (%), 2021-1H24 

  

Source: Company, DAOL SEC Source: Company, DAOL SEC 

 

Fig 3: Revenue breakdown by geography, 2023  Fig 4: Revenue contribution by product, 2023 

  

Source: Company, DAOL SEC Source: Company, DAOL SEC 
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❑ แนวโน้มอุตสำหกรรมน ้ำมะพร้ำวและน ้ำผลไม้ เติบโตตำมเทรนดก์ำรบริโภคสินค้ำสุขภำพ 

หลงัจากท่ีเกิดสถานการณร์ะบาด COVID-19 ท าใหผู้บ้ริโภคเริ่มหนัมาใส่ใจสขุภาพ และเริ่มมองหาของอาหารและเครื่องดื่ม
ท่ีรบัประทานในชีวิตประจ าวันท่ีมีคุณภาพมากขึน้ อาหารและเครื่องดื่มท่ีมีประโยชนแ์ละช่วยเพิ่มภูมิคุม้กันใหร้่างกายจึง
ได้รับความสนใจมากขึน้ รวมไปถึงความนิยมของชาวต่างชาติต่อน ้ามะพร้าวและ organic products โดยมองเห็นถึง
ประโยชนใ์นเรื่องของการช่วยลด cholesterol, antioxidants และเป็น natural energy drink ท่ีมีน า้ตาลต ่าท่ีไดร้บัความนิยม 
sport industry ท าใหเ้ห็นการเติบโตอย่างรวดเร็วของตลาดน า้มะพรา้วในช่วงท่ีผ่านมา โดยน า้มะพรา้วจากประเทศไทย
ไดร้บัอย่างมากในตลาดโลกดว้ยรสชาติท่ีอร่อยและถูกปากผูบ้ริโภค ซึ่งตลาดส่งออกท่ีเติบโตเร็วท่ีสดุคือ ยุโรป และตลาดท่ี
ใหญ่ท่ีสดุคือ เอเชีย โดยเฉพาะประเทศจีน ขนาดตลาดของน า้มะพรา้วในตลาดโลกอยู่ท่ี USD 7.5 พนัลา้นในปี 2023 และ
คาดเห็นการเติบโตท่ี 2024E-32E CAGR ท่ี +14.4% ไปสู่ USD 26.1 พนัลา้นบาทในปี 2032E จากเทรนดก์ารใส่ใจสขุภาพ 
และความสนใจผลิตภณัฑจ์ากพืชท่ีมากขึน้ โดยตลาดเครื่องดื่มจากพืชจะมีการเติบโตมากถึง 12.7% CAGR 2020-2024E 

น า้มะพรา้วมีผูเ้ล่นรายหลกัในตลาดโลกไดแ้ก่ All Market Inc., C2O Pure Coconut Water, PepsiCo inc, The Coca-Cola 
Company และยงัมองว่าเป็น fragmented market ท่ีผูเ้ล่นรายเล็กยงัมีโอกาสในการท าตลาดอยู่ ประกอบกับประเทศไทย
เองเป็นท่ียอมรบัอย่างมากในตลาดโลกในเรื่องของรสชาติและคณุภาพของน า้มะพรา้วในประเทศ ซึ่งในปี 2023 COCOCO 
เป็นผูส้่งออกน า้ผลไมอ้นัดบั 3 (ขึน้มาจากอนัดบั 19 ในปี 2022) โดยปัจจุบนัขึน้เป็นอนัดบั 1 ในช่วง 7M24 และบริษัท Thai 
Awesome เป็นผูส้่งออกอาหารสนุขัและแมวอนัดบัท่ี 20 ในช่วง 7M24 

  

Fig 5: Global key players Fig 6: Local key players 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

   
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: DAOL SEC Source: DAOL SEC 
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Fig 7: Other Thailand’s exported fruit juice values, 2022-7M24 

  Growth (%) Mix (%) 

Country 2022 2023 7M2023 7M2024 2022 2023 7M2023 7M2024 
USA 6.78 6.20 -5.51 31.87 44.87 39.62 40.75 39.39 
China 197.46 88.97 129.23 53.56 18.87 29.64 28.58 32.17 
Australia 30.10 4.83 -2.09 92.83 6.04 5.27 4.14 5.85 
Taiwan 30.80 4.93 14.35 6.28 2.98 2.60 3.06 2.39 
Singapore 35.28 7.05 17.48 28.88 2.65 2.36 2.31 2.18 
Laos 13.06 54.87 66.28 48.17 1.42 1.83 1.92 2.08 
Canada 45.04 -22.57 -40.20 84.53 2.54 1.64 1.37 1.85 
Cambodia 44.74 3.85 8.84 2.03 1.77 1.52 1.65 1.24 
Hongkong 14.47 -22.43 -16.73 -5.15 2.48 1.60 1.57 1.09 
South Korea 13.74 -35.43 -36.66 18.37 2.19 1.18 1.21 1.05 

Total 15 countries 30.87 22.30 18.22 40.72 85.82 87.25 86.56 89.28 

Others 16.87 8.15 8.62 8.81 14.18 12.75 13.44 10.72 

Total 28.68 20.29 16.83 36.43 100 100 100 100 
 

Source: MOC, DAOL SEC 

 

❑ ขยำยตลำดไปต่ำงประเทศ และได้รับกำรตอบรับทีด่ีอย่ำงต่อเน่ือง 
บริษัทมี product line แบ่งเป็น 3 กลุ่มผลิตภัณฑ์หลักๆ ไดแ้ก่ 1.กลุ่มผลิตแปรรูปจากมะพรา้วและผลไม้ เช่น กะทิบรรจุ
กระป๋อง กะทิบรรจุกล่อง UHT กะทิพาสเจอไรซ ์น า้มะพรา้วบรรจุกระป๋อง น า้มะพรา้วกล่อง UHT น า้มะพรา้วพาสเจอไรซ ์
น า้มนัมะพรา้วสกดัเย็น ขนมมะพรา้วและอาหารส าเรจ็รูป ภายใตแ้บรนด ์“Thaicoco” และ “Cocoburi” 2.ผลิตภณัฑอ์าหาร
สตัวเ์ลีย้งแบบเปียกส าหรบัสนุัขและแมว ไดแ้ก่ มีทโลฟ อาหารตุ๋นโฮมเมด เนือ้เกล็ดแท ้และปลา ภายใตแ้บรนดข์องตวัเอง  
“Moochie” และรบัพัฒนาและรบัจา้งผลิตสินคา้ (OEM) ทั้งในและต่างประเทศ และอาหารเสริมและวิตามินส าหรบัสัตว์
เลีย้ง ภายใตแ้บรนด ์“Vetmoo+” 3.ผลิตภณัฑอ์าหารเพื่อสขุภาพจากโปรตีนพืช อาทิ ธัญพืช และถั่ว เป็นตน้ ภายใตแ้บรนด ์
“ChimChim” ท่ีเป็นกลุ่มอาหารว่างเอเชียและตะวนัตก และ “Sala” ท่ีเป็นกลุ่มไอศครีมที่เป็นแบรนดข์องบริษัทเองและ OEM 
โดยมกีารก่อตัง้โรงงานในจงัหวดัราชบุรุี เพ่่ือผลิตและจ าหน่ายทั้ง้ตราสินคา้ของบริษัทฯ และภายใตต้ราสินคา้ของลูกูคา้ ซึ่่งบ
ริษัทฯ มีจุุดได้เปรียบในเรื่่องของท่ีตั้้่งโรงงานท่่ีอยู่ใกล้แหล่ง วัตถุุดิบมะพรา้ว โดยปัจจุบันมีการส่งออกไปจ าหน่ายใน
ต่างประเทศมากกว่า 100 ประเทศทั่วโลก 
 

Fig 8: Company’s product lines in the market Fig 9: Coconut products’ brands (Thai Coconut PCL) 

 

 
 

 
Source: Company Source: Company 
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Fig 10: Pet products’ brands (ThaiAwesome) Fig 11: Plant based food products (Thai Plant Based Food Company) 

 
 

Source: Company Source: Company 

 
 

❑ COD ไลนก์ำรผลิตขวด PET เพื่อตอบรับ demand ทีสู่งขึน้ 
ปัจจบุนั COCOCO ได ้Commercial run ไลนก์ าลงัการผลิตขวด PET เพิ่มไปในเดือน ส.ค. 2024 โดยเพิ่มขึน้จาก 1.07 แสน
ตนัเป็น 2.95 แสนตนั ท าใหค้าดก าลงัการผลิต (Utilisation rate) น า้มะพรา้วสงูขึน้เป็น 1.88 แสนตนั จากเดิมที่ 7.4 หมื่นตนั 
ซึ่งน า้มะพรา้วบรรจุขวด PET ไดร้บัการยอมรบัและเป็นท่ีนิยมมากโดยเฉพาะในประเทศจีน โดยน า้มะพรา้วท่ีบรรจุในขวด 
PET จะขนส่งได้ง่ายกว่าบรรจุภัณฑ์แบบกล่อง และสามารถส่งได้ในปริมาณท่ีมากขึน้  ประหยัดค่าขนส่งได้มากขึน้ 
นอกจากนีใ้นช่วง 3Q-4Q24E คาดราคามะพรา้วท่ีอ่อนตวัลงจากปัจจัยฤดูกาลท่ีผลผลิตจะดีขึน้จากช่วงหนา้ฝน ยิ่งหนุนให ้
GPM ดีขึน้ โดยเห็นการปรบัตัวดีขึน้ต่อเน่ืองจากยอดขายท่ีเติบโตดีมากโดยในปี 2022 GPM อยู่ท่ี 23.8%, ปี 2023 อยู่ท่ี 
26.2% และใน 1H24 ปรบัตวัสงูขึน้เป็น 27.2% 

 

Fig 12: Thai Coconut’s current exporting countries Fig 13: Thai Awesome’s current exporting countries 

  
Source: Company, DAOL SEC Source: Company, DAOL SEC 
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Fig 14: Coconut’s price, 2022-24E MTD (Bt/100 units) Fig 15: Fruit & Vegetable drink growth in 2021-2027E   

 

 

 

Source: OAE, DAOL SEC Source: Global Newswire, DAOL SEC 

 

 

❑ ประเมินก ำไรสุทธิปี 2024E/25E โตต่อเน่ืองจำกกำรขยำยก ำลังกำรผลิตและออกผลิตภัณฑใ์หม่ 

เราประเมินก าไรสทุธิปี 2024E/25E ท่ี 875/1,157 ลา้นบาท เติบโต +71%/+32% YoY โดยการเติบโตในปี 2024E/25E มา
จากก าลงัการผลิตท่ีเพิ่มขึน้จากขวด PET ท่ีเพิ่มขึน้และไดร้บัการตอบรบัท่ีดีจากลกูคา้ประเทศในภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะ
ประเทศจีน ซึ่งจะส่งผลให ้GPM ของบริษัทสงูขึน้จากการประหยดัต่อขนาดเมื่อมีการผลิตท่ีมากขึน้ ประกอบกับตน้ทุนของ
ขวด PET ท่ีต  ่ากว่าท าใหห้นุน GPM ใหป้รบัตวัดีขึน้ โดยในปี 2024E บริษัทมี COD ก าลงัการผลิตขวด PET เพิ่ม ท าใหค้าด
ก าลงัการผลิตปี 2024E จะขยายตวัไดม้ากกว่า +150% YoY ส าหรบัการผลิตน า้มะพรา้ว และก าลงัการผลิตท่ีเพิ่มขึน้ของ 
ThaiAwesome จากการรุกขยายตลาดไปในยโุรป ท าใหเ้ห็น margin ของสินคา้ท่ีดีขึน้ 

ทัง้นีผ้ลการด าเนินงาน 2Q24 ก าไรอยู่ท่ี 227 ลา้นบาท โต +73% YoY และ +12% QoQ  (ก าไรปกติท่ี 228 ลา้นบาท +85% 
YoY, +24% QoQ) ท า all time high จากยอดขายท่ีเป็น high season ของประเทศฝ่ังอเมริกาและยโุรปท่ีเป็น high season 
และคาด 3Q24E จะเติบโตไดด้ีต่อเน่ือง QoQ จากการท่ียงัเป็น high season จากฤดูรอ้นต่อเนื่อง และหนุนต่อเนื่องดว้ยค า
สั่งซือ้จากจีนใน 4Q24E ท าให ้2H24E จะเติบโตได ้HoH และ YoY  

 

Fig 16: Revenue (Bt mn) vs gross profit margin, 2024E-25E Fig 17: Net profits (Bt mn) vs net profit margin, 2024E-25E 

  
Source: Company, DAOL SEC Source: Company, DAOL SEC 
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VALUATION 
ประเมินรำคำเหมำะสมที ่15.00 บำท 
เราประเมินมลูค่าของ COCOCO โดยเทียบกับบริษัทท่ีมีลกัษณะธุรกิจคลา้ยคลงึกันในดา้นของการขายเครื่องดื่มไดแ้ก่  
CBG, OSP, PLUS และ SAPPE โดยค่าเฉลี่ย 2025E PER ปัจจบุนัอยู่ท่ี 17.3 เท่าเรามองว่า COCOCO มี อตัราการเติบโต
ท่ีสงูกว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มปี 2024E/25E ท่ี +38%/+16% ขณะที่เราประเมิน COCOCO มีอตัราการเติบโตท่ี +71%/+32% 
YoY ตามล าดบั จากตลาดประเทศจีนท่ีเติบโตไดด้ีมาก ประกอบกับก าลงัการผลิตขวด PET ท่ี Commercial run ใน 3Q24E 
จะหนุน Demand ท่ีเขา้มาต่อเนื่อง และจะท าใหเ้ห็น GPM ดีขึน้ ทัง้นีก้  าไร CAGR 2023-25E ของ COCOCO ท่ี +31% 
(ค่าเฉลี่ยกลุ่มอยู่ท่ี +17%) ทัง้นีเ้ราประเมินมลูค่าของ COCOCO ปี 2025E ท่ี 15.00 บาท อิง 2025E PER ท่ี 19x (+0.4SD 
above peer average at 17.3x) โดยใหค้  าแนะน า “ซือ้” จากการเติบโตท่ีสงูโดดเด่นกว่าสงูกว่ากลุ่ม 
 

Fig 18: Peer comparison 

 

Sources: *Bloomberg consensus, DAOL SEC 

  

Price Target Upside
10-Sep-24 price (%) 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E

CBG BUY 72.50 85.00 17.2 46.4 15.3 46.4 15.3 25.7 22.3 5.8 5.3 2.3 2.6 22.6 23.5
COCOCO BUY 12.10 15.00 24.0 71.2 32.3 59.5 34.2 20.3 15.4 8.6 6.2 2.0 2.6 42.3 40.3
OSP BUY 23.90 28.00 17.2 33.4 8.3 46.9 8.3 22.4 20.7 4.0 3.6 3.1 3.4 18.7 18.4
PLUS HOLD 5.80 6.50 12.1 8.5 34.3 14.4 34.3 18.7 14.1 2.6 2.3 2.1 2.8 13.8 16.4
SAPPE BUY 72.25 92.00 27.3 20.2 22.4 20.2 22.4 17.2 14.1 5.0 4.4 3.5 4.3 29.3 31.3
Sector 37.6 37.6 42.1 42.1 20.9 17.3 5.2 4.4 2.6 3.1 25.3 26.0

Stock Rec Net profit gwth (%) Core profit gwth (%) ROE (%)PER (x) PBV (x) Div. yield (%)
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24  

 

Sales 1,116  1,286  1,396  1,373  1,571   
Cost of sales  (826) (943) (1,025) (1,007) (1,138)  
Gross profit 290  343  371  366  434   
SG&A (143) (175) (178) (168) (199)  
EBITDA 177  224  280  193  251   
Finance costs (9.5) (11.4) (9.0) (8.6) (11.6)  
Core profit 123  166  216  184  221   
Net profit 131  153  189  204  220   
EPS 0.12  0.14  0.17  0.14  0.15   
Gross margin 26.0% 26.7% 26.6% 26.7% 27.6%  
EBITDA margin 15.8% 17.4% 20.0% 14.1% 16.0%  
Net profit margin 11.8% 11.9% 13.5% 14.8% 14.0%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E  FY: Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 
Cash & deposits 217 299 -222 248 889  Sales 3,454  3,365  4,655  6,187  8,192  
Accounts receivable 557 482 220 292 387  Cost of sales  (2,785) (2,562) (3,435) (4,517) (5,964) 
Inventories 589 643 592 778 1,027  Gross profit 669  802  1,220  1,671  2,228  
Other current assets 10 18 93 124 164  SG&A (424) (479) (623) (823) (1,090) 
Total cur. assets 1,374 1,442 683 1,442 2,466  EBITDA 461  529  772  943  1,236  
Investments 0 3 0 0 0  Depre. & amortization 189  187  188  64  56  
Fixed assets 1,527 1,461 1,403 1,439 1,483  Equity income (0) (3) (7) 0  0  
Other assets 151 208 140 186 246  Other income 28  21  (6) 31  41  
Total assets 3,052 3,115 2,226 3,067 4,196  EBIT 273  342  584  879  1,180  
Short-term loans 751 820 70 0 0  Finance costs (26) (28) (38) 0  0  
Accounts payable 451 433 668 878 1,160  Income taxes (4) (7) (6) (18) (24) 
Current maturities 150 162 0 0 0  Net profit before MI 242  307  540  861  1,156  
Other current liabilities 3 3 47 62 82  Minority interest  54  72  0  0  0  
Total cur. liabilities 1,354 1,419 784 940 1,242  Core profit 296  378  540  862  1,157  
Long-term debt 432 329 0 0 0  Exchange gain (loss) 7  3  (29) 13  0  
Other LT liabilities 28 33 47 62 82  Net profit 303  381  511  875  1,157  
Total LT liabilities 460 362 47 62 82        
Total liabilities 1,815 1,781 831 1,002 1,324  Key ratios           
Registered capital  550 550 550 550 550  FY: Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 
Paid-up capital 550 550 300 300 300  Growth YoY      
Share premium 0 0 0 0 0  Revenue n.m. -2.6% 38.4% 32.9% 32.4% 
Retained earnings 648 827 1,138 1,808 2,615  EBITDA n.m. 14.6% 46.0% 22.1% 31.1% 
Others 0  (42) (42) (42) (42)  Net profit n.m. 25.8% 34.0% 71.2% 32.3% 
Minority interests  39 -1 -1 -1 -1  Core profit n.m. 27.8% 42.8% 59.5% 34.2% 
Shares’ equity 1,237 1,334 1,395 2,065 2,872  Profitability ratio      
       Gross profit margin 19.4% 23.8% 26.2% 27.0% 27.2% 
Cash flow statement            EBITDA margin 13.4% 15.7% 16.6% 15.2% 15.1% 
FY: Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E  Core profit margin 8.6% 11.2% 11.6% 13.9% 14.1% 
Net profit  303  381  511  875  1,157   Net profit margin 8.8% 11.3% 11.0% 14.1% 14.1% 
Depreciation 189  187  188  64  56   ROA 9.9% 12.2% 23.0% 28.5% 27.6% 
Chg in working capital (696) 4  548  (48) (63)  ROE 24.5% 28.6% 36.6% 42.3% 40.3% 
Others (130) (61) 51  (46) (60)  Stability      
CF from operations  (333) 512  1,298  844  1,090   D/E (x) 1.47  1.33  0.60  0.49  0.46  
Capital expenditure (1,716) (121) (130) (100) (100)  Net D/E (x) 0.90  0.76  0.21  Cash Cash 
Others (0) (3) 3  0  0   Interest coverage ratio 10.30  12.20  15.42  n.m. n.m. 
CF from investing  (1,716) (124) (127) (100) (100)  Current ratio (x) 1.01  1.02  0.87  1.53  1.99  
Free cash flow (2,050) 387  1,171  744  990   Quick ratio (x) 0.57  0.55  (0.00) 0.58  1.03  
Net borrowings 1,333  (21) (1,242) (70) 0   Per share (Bt)      
Equity capital raised 550  0  (250) 0  0   Reported EPS  0.21  0.26  0.35  0.59  0.79  
Dividends paid (250) (200) (200) (204) (350)  Core EPS 0.20  0.26  0.37  0.59  0.79  
Others 634  (85) 0  0  0   Book value 0.84  0.91  0.95  1.40  1.95  
CF from financing  2,267  (306) (1,692) (274) (350)  Dividend 0.17  0.14  0.14  0.24  0.31  
Net change in cash  217  82  (521) 470  640   Valuation (x)      
       PER 58.17  46.26  34.52  20.17  15.25  
       Core PER 59.58  46.63  32.66  20.48  15.25  
       P/BV 14.26  13.22  12.64  8.54  6.14  
       EV/EBITDA 40.73  35.27  23.23  18.45  13.56  
       Dividend yield 1.4% 1.1% 1.2% 2.0% 2.6% 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2023 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนั้น 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  
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completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพรบ่ทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยนื ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกบั
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system. 

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


