
       

 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 

  
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 
ปิยะธิดา สนธิสมบัติ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018160 

 

 

 

SNNP แนวโน้มของราคา : 

แนวรับ : 21.50 บาท  

แนวต้าน : 24.70/27.00  บาท 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 4,358          5,556          6,628          7,465         8,253         

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 437             516             754             881            979            

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 344             516             754             881            979            

Norm EPS (บาท) 0.36            0.54            0.79            0.92           1.02           

DPS (บาท) 0.24            0.41            0.59            0.69           0.77           

Norm PER (เท่า) 33.2            37.4            28.6            24.5           22.1           

Dividend Yield (%) 1.1% 1.8% 2.6% 3.1% 3.4%

BVS (บาท) 3.22            3.44            3.80            4.02           4.35           

PBV (เท่า) 7.0              6.5              5.9              5.6             5.2             

ยืนหนึ่งทั้ง “เจเล”่ และ “เบนโตะ” 
SNNP เป็นผู้ผลิตสินค้าเครื่องดื่มและขนมขบเคี้ยว โดยเป็นผู้นำตลาดในส่วนของเยลลี่
พร้อมดื่มแบบซอง (เจเล่) และขนมขบเคี้ยวที่ทำจากปลาหมึก (เบนโตะ) ยอดขายส่วน
ใหญ่ราว 73% มาจากการขายในประเทศ ที่ผ่านมามีกำไรตลอด โดยกำไรปกติช่วง 5 
ปีก่อน (ปี 2561 – 2565) เติบโตด้วยอัตราเฉลี่ย 11%  

เราเริ่มต้นคำแนะนำ “ซื้อ” สำหรับหุ้น SNNP โดยมีราคาเป้าหมายปี 2566 ที่ 27.00 
บาท (อิง PER 34.4 เท่า +1.0 SD) เนื่องจากคาดกำไรปี 2566 - 2567เติบโตด้วย
อัตราเฉลี่ยสูงถึง 31% YoY จากรายได้ที่คาดจะสูงขึ้นทั้งในตลาดไทยที่ได้แรงหนุนจาก
กำลังซื้อที่เพิ่มขึ้นตามการเติบโตของเศรษฐกิจ และตลาด CLMV ที่เป็นตลาดหลักของ
การขายต่างประเทศ โดยเฉพาะเวียดนามที่มีศักยภาพการเติบโตสูง บวกกับคาดหวัง
อัตรากำไรขั้นต้นที่สูงขึ้น หลังเริ่มเปิดสายการผลิตในเวียดนามตั้งแต่ 4Q65    

 

 
 
 

20 มีนาคม 2566 

  

ราคาปัจจุบัน (บาท) 22.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 27.00 
Upside (%) 20.0 
Dividend yield (%) 2.6 
  

  

 
  

 

 
ที่มา: ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus 
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ผู้นำตลาดเยลล่ีพร้อมดื่มและขนมขบเคี้ยวของไทย
SNNP เริ่มดำเนินธุรกิจตั้งแต่ปี 2534 โดยในระยะแรกเป็นการผลิตเยลลี่คาราจีแนน ตรา 
“ฮีโรบอยส์” และ “ไดยาโมโตะ” ต่อมาในปี 2537 ได้ผลิตและจำหน่ายเยลลี่พร้อมดื่มตรา 
“เจเล่” จากนั้นในปี 2541 ได้ขยายตัวสู่การผลิตขนมขบเคี้ยวตรา “เบนโตะ” (ปลาหมึก/
ปลาเส้นปรุงรส) ทั้งนี้บริษัทได้พัฒนาสินค้าและขยายสู่ตลาดใหม่ๆเรื่อยมา ปัจจุบันมีสินค้า
จำหน่ายในประเทศและต่างประเทศ แบ่งเป็น 1.กลุ่มเครื่องดื่ม (เยลลี่พร้อมดื่ม เยลลี่คารา
จีแนน น้ำมะพร้าว น้ำเฉาก๊วย เครื่องดื่มผสมวิตามิน) และ 2. กลุ่มขนมขบเคี้ยว (ปลาหมึก
ปรุงรส ปลาเส้นปรุงรส ขนมขาไก่ ขนมปังอบและเวเฟอร์) โดย “เจเล่” และ “เบนโตะ”
ต่างเป็นผู้นำตลาดในไทยสำหรับเยลลี่พร้อมดื่มและขนมขบเคี้ยวที่ประกอบจากปลาหมึก 

ผลิตภัณฑ์ของ SNNP 
1.กลุ่มเครื่องดื่ม  
-เยลลี่่พร้้อมดื่่ม (เจเล่) เปิดตััวในปี 2537 มีส่่วนผสม
ของคาราจีแนน และสารอาหารต่างๆ มีีกลุ่่มเป้าหมาย
เป็นวัยเด็ก นัักเรียน วััยรุ่่น และวััยกลางคน  
- เมจิิกฟาร์ม เปิดตัวในปี 2552 เป็นเครื่องดื่มที่มีผลไม้้
และส่่วนประกอบของไทยและแถบเอเชีย เช่น น้ำ
มะพร้าวผสมวุ้้นมะพร้าว น้ำเฉาก๊วย ทานได้ทุุกวััย 
- น้ำดื่มผสมวิิตามิิน (อควาวิิตซ์์) เปิดตัวตั้งแต่ 4Q63
เพื่อตอบสนอง ต่่อกลุ่่มผู้้บริิโภคที่ใส่่ใจสุุขภาพ 

เยลลี่พร้อมดืม่ (เจเล่) น้ำผลไม้ (เมจิกฟาร์ม) น้ำผสมวิตามิน (อควาวิตซ์) 

   

2. กลุ่มขนมขบเคี้ยว  
-ปลาหมึึกอบ ปลาหมึึกเส้้น และปลาเส้้น (เบนโตะ) 
เปิิดตััวครั้งแรกในปี 2541 มีีกลุ่่มเป้าหมาย คืือ วััยเด็็ก 
นัักเรีียน นัักศึึกษา จนถึึง วััยกลางคน 
-ขนมขาไก่่ (โลตััส) เปิดตััวครั้งแรกในปี 2545 โดยมีี

กลุ่่มเป้าหมายเป็นวััยเด็็ก นัักเรีียน นัักศึึกษา จนถึึ
งวััยกลางคน ส่วนขนมน่่องไก่่ จะมีรูปทรงท่่ีคล้ายน่่อง
ไก่่แต่มีขนาดเล็ก กลุ่่มเป้าหมายคืือ วััยรุ่่นและวััย
ทำงาน 
- ขนมปังสัับปะรดเป็นคุุกกี้ไส้้สัับปะรด (เบเกอรี่่เฮาส์) 
มีกลุ่มเป้าหมายคืือกลุ่่มนัักศึึกษาจนถึึง วััยกลางคน 
-แครกเกอร์ เนยสด หลากหลายรสชาติิ (ดอกบััว) มี
กลุ่่มเป้าหมาย คือ วัยเด็ก และนัักเรีียน 
-เวเฟอร์ (ช๊อคก้ี) เป็นแผ่่นเวเฟอร์สอดไส้ค้รีีมรสต่่างๆ
มีีกลุ่มเป้าหมายคือนักศึกษาจนถึงวััย กลางคน 

ปลาหมึกอบ ปลาหมึกเส้น ปลาเสน้ (เบนโตะ) ขนมขาไก่ และขนมน่องไก ่(โลตัส)  

 
ขนมปังสับปะรด (เบเกอรีเ่ฮ้าส์) แครกเกอร์ (ดอกบัว) เวเฟอร์ (ช็อคก้ี) 

 
  

ที่มา: SNNP 
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โครงสร้างรายได้หลักยังมาจากการขายในประเทศ 
ปัจจุบันสินค้าของ SNNP มีจำหน่ายแล้วในกว่า 36 ประเทศท่ัวโลก โดยหากแบ่งยอดขาย
ในปี 2565 ตามประเภทสินค้าจะพบว่าสินค้าที่ขายดีสุด คือ สินค้าประเภทเครื่องดื่ม (เยล
ลี่พร้อมดื่มและเยลลี่คาราจีแนนตรา “เจเล่”) ซึ่งมีสัดส่วนราว 35% ของยอดขายรวม รอง
ลงไปเป็น สินค้าขนมขบเค้ียวที่มีอาหารทะเลเป็นส่วนประกอบ (เบนโตะ) และ ขนมปัง
แท่ง, เวเฟอร์ (โลตัส, ดอกบัว ช๊อคก้ี เบเกอรี่ เฮ้าส์) ที่มีสัดส่วน 34% และ 23% ของ
ยอดขายตามลำดับ 

โดยในปี 2565 ที่ผ่านมา SNNP มียอดขายรวม 5.6 พันล้านบาท แบ่งเป็นการขายใน
ประเทศราว 73% ของยอดขายทั้งหมด ขณะที่การขายต่างประเทศมีสัดส่วน 27% ซ่ึงถือ
ว่าเติบโตขึ้นมากจากเดิมที่มีสัดส่วนเพียง 17% ในปี 2561 จากการขยายตัวของยอดขาย
โดยเฉพาะในตลาด CLMV (กัมพูชา ลาว พม่า และเวียดนาม)  

 

 

มีสินค้าจำหน่ายในทั้ง 5 ทวีป  ยอดขายแบ่งตามประเภทสินค้า (ปี 2565) 

 

 

 
ที่มา: SNNP  ที่มา: SNNP 

ยอดขายสินค้าแบ่งตามภูมิศาสตร์  ยอดขายสินค้าแบ่งตามประเทศ (ปี 2565) 

 

 

 
ที่มา: SNNP  ที่มา:  SNNP, ฝ่ายวิจัยเอเซียพลัส 
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ตลาดในประเทศ: ยืนหนึ่งด้านส่วนแบ่งตลาดทั้ง “เจเล”่ และ “เบนโตะ” 
ตลาดเครื่องด่ืมไม่มีแอลกอฮอล์ 

หากพิจารณาตลาดเครื่องดื่มแบบไม่มีแอลกอฮอล์ในประเทศที่มีมูลค่าราว 2 แสนล้านบาท 
พบว่าทั้งเยลลี่พร้อมดื่ม และเครื่องดื่ม Asian drink (น้ำมะพร้าว น้ำเฉาก๊วย และน้ำผสม
พืชอ่ืนๆ) ที่เป็นสินค้าหลักและสินค้ารองในกลุ่มเครื่องดื่มของ SNNP จัดเป็นเครื่องดื่ม
ประเภทอ่ืนๆ ซึ่งถือว่ายังมีสัดส่วนไม่มากเมื่อเทียบกับภาพรวมของตลาดเครื่องดื่มแบบไม่
มีแอลกอฮอล์ทั้งหมด โดยในช่วงโควิด ทำให้มูลค่าตลาดเครื่องดื่มทั้ง 2 กลุ่มดังกล่าว ได้รับ
แรงกดดันอยู่บ้าง แต่เริ่มเห็นการฟ้ืนตัวขึ้นแล้วตั้งแต่ปี 2565 หลังสถานการณ์คลี่คลาย 
โดยมีแนวโน้มจะเติบโตได้ต่อในระยะ 1-3 ปี ข้างหน้า ตามแรงหนุนจากเศรษฐกิจที่จะ
ค่อยๆเติบโตดีขึ้น โดยเฉพาะตลาดเยลลี่พร้อมดื่มที่มีการคาดการณ์ว่าจะเติบโตได้ดีเฉลี่ยที่
10% จึงถือเป็นโอกาสของ SNNP จากการที่บริษัทเป็นผู้นำในตลาดเยลลี่พร้อมดื่มแบบ
ซอง (เจเล่) ที่มสี่วนแบ่งตลาดราว 74%  

 

ส่วนแบ่งตลาดเคร่ืองดื่มไม่มีแอลกอฮอล์ในไทย (ปี 2564)  มูลค่าตลาดของเคร่ืองดื่ม Asian Drink 

 

 

 
ที่มา: ศูนย์วิจัยกสิกรไทย  ที่มา: F&S 

มูลค่าตลาดของเยลลี่พร้อมดื่มและเยลลี่พร้อมดื่มแบบซอง  ส่วนแบ่งการตลาดของเยลลี่พร้อมดื่มแบบซองของ SNNP  

 

 

 
ที่มา: F&S  ที่มา: SNNP 
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ตลาดขนมขบเคี้ยว 

แม้ว่าสินค้าตรา “เบนโตะ”ของ SNNP ซึ่งเป็นขนมขบเคี้ยวที่มีปลาหมึก เป็นส่วนประกอบ 
จะอยู่ในอุตสาหกรรมที่มีมูลค่าตลาดราว 1.2 – 1.8 พันล้านบาท ซึ่งยังไม่มากนักเมื่อเทียบ
กับมูลค่าตลาดขนมขบเคี้ยวโดยรวมของไทยที่อยู่ในระดับ 3.5 – 3.7 หมื่นล้านบาท แต่ 
“เบนโตะ” ถือเป็นผู้นำในส่วนของขนมขบเคี้ยวที่มีปลาหมึกเป็นส่วนประกอบมาตลอด 
โดยปี 2565 บริษัทมีส่วนแบ่งตลาดถึง 74% และในอีก 3 ปีข้างหน้า (ปี 2566 – 2568) 
และยังมีโอกาสในการเติบโตได้ต่อ ตามการเติบโตของเศรษฐกิจ และภาพรวมของ
อุตสาหกรรมซึ่งมีการคาดการณ์จะเติบโตได้ด้วยอัตราเฉลี่ย 8% ขณะที่สินค้าตัวรองลงไป
ของ SNNP คือ สินค้าตรา “โลตัส” (ขนมขึ้นรูป) ยังมีส่วนแบ่งการตลาดราว 25% เป็น
รองเฉพาะผู้นำตลาดอย่าง “กูลิโกะ” ซึ่งครองส่วนแบ่งมากกว่า 50% แต่เนื่องจากตลาด
ขนมขึ้นรูปมีขนาดใหญ่ จึงเชื่อว่ายังมีช่องว่างให้เติบโตได้อีกมากหากสามารถนำเสนอ
สินค้าท่ีมีรสชาติตรงกับรสนิยมการบริโภคได้มากขึ้น  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ส่วนแบ่งตลาดขนมขบเคี้ยวในไทย (ปี 2562) 

 
ที่มา: TKN 

ยอดขายของว่างที่มีปลาหมึกเป็นส่วนประกอบ (ล้านบาท)  ส่วนแบ่งการตลาดของว่างจากปลาหมึก (ปี 2565) 

 

 

 
ที่มา: F&S  ที่มา: SNNP 
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ตลาดต่างประเทศ: ยังมีช่องว่างให้เติบโตอีกมากโดยเฉพาะ CLMV 
สำหรับการขายสินค้าในต่างประเทศ จะมีทั้งส่งออกจากไทยไปขายผ่านตัวแทนจำหน่าย 
(Distributor) ในแต่ละประเทศ และการไปตั้งโรงงานผลิตเอง (ในกัมพูชา และเวียดนาม) 
โดยตลาดหลักในต่างประเทศของ SNNP คือ ตลาด CLMV ซึ่งมีสัดส่วนยอดขายราว 20% 
ของยอดขายทั้งหมดในปี 2565 ส่วนตลาดในประเทศอ่ืนๆ มีสัดส่วนรวมกัน 7%  

ตลาด CLMV : ยังคาดหวังการเติบโตสูง  

ตลาด CLMV ถือเป็นตลาดหลักสำหรับการขายต่างประเทศของบริษัท โดยมีสัดส่วนสูงถึง 
73% ของยอดขายต่างประเทศปี 2565 ซึ่งเพ่ิมขึ้นจากปี 2561 ที่มีสัดส่วนอยู่ 65% เป็น
ผลจากการที่บริษัทได้เข้าไปลงทุนตั้งโรงงานผลิตที่กัมพูชาตั้งแต่ปี 2562 และล่าสุดที่
เวียดนามในป ี 2565 ซ่ึงการผลิตในประเทศดังกล่าว นอกจากจะช่วยลดต้นทุนทั้งด้าน
วัตถุดิบและค่าขนส่งไปยังประเทศอ่ืนๆที่ใกล้เคียงกันแล้ว ยังช่วยให้ปรับปรุงสินค้าให้เข้า
กับรสนิยมของลูกค้าเป้าหมายได้ดีข้ึน ซึ่งทำให้ที่ผ่านมาในปี 2565 มีรายได้จาก CLMV ที่
1.1 พันล้านบาท หรือเติบโตเฉลี่ยสูงถึงปีละ 20% จากปี 2561 ทั้งนีย้ังคาดหวังการเติบโต
จากตลาด CLMV ไดต้่อเนื่องไปในระยะ 1-2 ปีข้างหน้า โดยเฉพาะเวียดนามและกัมพูชา 
เนื่องจากมีการคาดการณ์ว่าทั้ง 2 ประเทศจะมีเศรษฐกิจที่เติบโตดีกว่าประเทศอ่ืนๆใน
ภูมิภาค โดยหากอ้างอิงคาดการณ์ของ World Bank พบว่าของการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของเวียดนาม จะมี GDP ปี 2566 – 2567 ทีเ่ติบโต 6.3% - 6.5% สว่นกัมพูชาจะมี GDP 
ที่โต 5.2% - 6.3% ซึ่งถือว่าสูงกว่าค่าเฉลี่ยของประเทศอ่ืนๆย่านเอเซียตะวันออกเฉียงใต้ 
ซ่ึงจะโตเฉลี่ยในปี 2566 – 2567 อยู่ที่ 4.6% - 5.3% นอกจากนี้เวียดนามเป็นตลาดขนาด
ใหญโ่ดยมีประชากรอยู่ราว 104 ล้านคน และส่วนใหญ่เป็นวัยรุ่น วัยทำงาน ซึ่งเป็นลูกค้า
กลุ่มเป้าหมายของ SNNP จึงคาดยังมีโอกาสเติบโตได้มากกว่า เมื่อเทียบกับไทยที่มี
ประชากรเกือบ 70 ล้านคน และกำลังเข้าสู่สังคมสูงวัย   

ยอดขายในตลาดต่างประเทศ  คาดการณ์ GDP ปี 2565 - 2566 ของตลาดเป้าหมาย 
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กำไรช่วงปี 2561 – 2565 เติบโตด้วยอัตราเฉล่ีย 11% 
ช่วง 5 ปีที่ผ่านมา (ปี 2561 – ปี 2565) บริษัทมีกำไรมาตลอด และเติบโตด้วยอัตราเฉลี่ย 
11% จาก 302 ล้านบาท ในปี 2560 เป็น 515 ล้านบาท ในปี 2565 จากแรงหนุนของ 

1) ยอดขายที่เติบโตขึ้นจาก 5 พันล้านบาทในปี 2560 เป็น 5.6 พันล้านบาท ในปี 2565 
หรือเติบโตด้วยอัตราเฉลี่ย 2% ต่อปี โดยในช่วงปี 2561 – 2564 ยอดขายชะลอลง
ตลอด เนื่องจาก และผลกระทบจากโควิด แต่ยอดขายสามารถกลับมาโตได้แรงถึง 
27% YoY ในปี 2565 เป็นเพราะ 
- สถานการณ์โควิดที่คลี่คลายลง กิจกรรมทางเศรษฐกิจกลับสู่ภาวะปกติมากขึ้น 

ส่งผลต่อการบริโภคท่ีสูงขึ้น  
- การออกสินค้าตัวใหม่ เช่น โลตัสหนังไก่กรอบ หรือการออกรสชาติใหม่ๆสำหรับ

สินค้าเดิมทั้ง “เจเล่” และ “โลตัส”  
- การทำตลาดมากขึ้น เช่นการออกโฆษณาตัวใหม่สำหรับสินค้า “เจเล่” และ

ปรับเปลี่ยนพรีเซนเตอร์คนใหม่สำหรับ “เบนโตะ” เป็น “เก้า จิรายุ” เพ่ือปรับ
ภาพลักษณ์เป็นขนมขบเค้ียวสำหรับคนรุ่นใหม่  

- ปรับบรรจุภัณฑ์ชองสินค้ากลุ่ม “เจเล่” เพื่อดึงดูดความสนใจของลูกค้าเป้าหมาย 
- การขยายตัวในตลาดอ่ืนๆเพ่ิม จากเดิมที่มีโรงงานผลิตเฉพาะในไทยและกัมพูชา 

ล่าสุด ได้เปิดโรงงานแห่งใหม่ตั้งแต่ 4Q65 ในเวียดนาม ช่วยผลักดันยอดขายใน
ตลาดกัมพูชาและเวียดนามที่มีศักยภาพการเติบโตสูงกว่าไทย  

 
2) อัตรากำไรขั้นต้นที่ขยับสูงขึ้นจาก 25.0% ในปี 2560 เป็น 27.3% ในปี 2565 เพราะมี

การออกสินค้าใหม่ๆหรือปรับรสชาติใหม่มาตลอด ซึ่งสินค้าใหม่หรือรสชาติใหม่จะมี
มาร์จิ้นสูง ข่วยผลักดันมาร์จิ้นโดยรวม บวกกับการที่  SNNP ไปตั้งโรงงานผลิตใน
กัมพูชา และเวียดนาม ช่วยให้ลดต้นทุนวัตถุดิบและค่าขนส่งลงไปได้  

ยอดขาย (ล้านบาท)  อัตรากำไรขั้นต้นและกำไรสุทธ ิ
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ปี 2566 - 2567 คาดจะเติบโตได้ด้วยอัตราเฉล่ีย 31%
ฝ่ายวิจัยประเมินกำไรปี 2566 ของ SNNP ที่ 754 ล้านบาท (+46% YoY) โดยคาดจะโต
ได้ต่อเนื่องไปในปี 2567 อีก 17% YoY เป็น 881 ล้านบาท หรือจะโตเฉลี่ย 31% โดยมี
สมมติฐานสำคัญดังนี้  
1) คาดยอดขายในปี 2566 จะเพ่ิมขึ้นเป็น 6.7 พันล้านบาท (+20% YoY) และจะโตขึ้น

ต่อเนื่องได้ราว 13% YoY ในปี 2567 เป็น 7.5 พันล้านบาท ดังนี้ 
1.1) คาดยอดขายในประเทศ ในปี 2566 จะเติบโตเป็น 4.4 พันล้านบาท (+10% 

YoY) จากเศรษฐกิจทีเ่ติบโตไต่ระดับข้ึนตั้งแต่ 1Q66 และจะฟ้ืนตัวดีขึ้นเป็น 4.8 
พันล้านบาท ได้ในปี 2567 (+7% YoY)  

1.2) คาดยอดขายต่างประเทศ ที่เป็นตัวหลักผลักดันของยอดขายโดยรวม จะสูงขึ้น
เป็น 2.2 พันล้านบาท – 2.7 พันล้านบาท ในปี 2566 และ ปี 2567 ตามลำดับ 
จากปริมาณขายที่เพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะจากตลาดเวียดนาม ที่มีการไปตั้งแต่โรงงาน
และเริ่มผลิตสินค้าตั้งแต่ 4Q65 ในเฟส 1 ที่เป็นขนมขาไก่ “โลตัส” สำหรับเฟส 2 
และ เฟส 3 จะผลิต “เบนโตะ” และ “เจเล่” วางจำหน่ายภายใน 2Q66 และ 
3Q66 ตามลำดับ  

2) อัตรากำไรขั้นต้นในปี 2566 – 2567 มีแนวโน้มจะสูงขึ้นจาก 27.3% ในปีก่อน เป็น 
29.2% - 29.6% ตามสัดส่วนการขายต่างประเทศทีค่าดจะปรับเพ่ิมจาก 27% ของ
ยอดขายในปี 2565 เป็น 33% - 36% ในปี 2566 - 2567 จากราคาต้นทุนวัตถุดิบที่
ลดลง (ปัจจุบันสั่งซื้อปลาจากเวียดนามเพ่ือผลิตสินค้า “เบนโตะ” บางส่วน) ขณะที่
ยอดขายสูงขึ้น 

3) ค่าใช้จ่ายขายบริหารต่อรายได้ปี 2566 – 2567 กำหนดให้ลดลงจาก 16.0% ในปี 
2565 เหลือ 15.5% ในปี 2566 และ 15.3% ในปี 2567 จากการประหยัดต่อขนาด
หลังการใช้กำลังผลิตจากสายการผลิตใหม่ในเวียดนามครบทุกเฟสภายใน 3Q66  

ยอดขายและกำไรสุทธิ (ล้านบาท)   สมมติฐานสำคัญในการประมาณการ 
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ยอดขาย 4,393       4,358       5,556       6,628       7,465       8,253       

-ในประเทศ 3,490         3,423         4,046         4,451         4,762         5,000         

-ต่างประเทศ 903            935            1,510         2,177         2,702         3,252         

ตน้ทนุขาย (3,264) (3,209) (4,042) (4,693) (5,255) (5,802)

อัตราก าไรขัน้ต้น 25.7% 26.4% 27.3% 29.2% 29.6% 29.7%

ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (997) (737) (886) (1,027) (1,142) (1,263)

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร/ยอดขาย 22.7% 16.9% 16.0% 15.5% 15.3% 15.3%

ก าไรปกติ 94           344          516          754          881          979          
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ฐานะการเงินแข็งแกร่งอยู่แล้ว และจะยิ่งเข้มแข็งขึ้นตามฐานกำไรที่เติบโต 
SNNP ถือว่ามีฐานะการเงินที่แข็งแกร่ง โดย ณ สิ้นปี 2565 มีสินทรัพย์รวมราว 5.1 
พันล้านบาท ส่วนใหญ่ 38% ของสินทรัพย์รวม หรือราว 1.9 พันล้านบาท เป็นสินทรัพย์
ถาวร (ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์) รองลงไป 31% เป็นลูกหนี้การค้าราว 1.6 พันล้านบาท 
โดยมีเงินสดในมือ 133 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนราว 3% ของสินทรัพย์รวม ขณะที่มี
หนี้สิน 1.8 พันล้านบาท โดยส่วนใหญ่ 71% เป็นเจ้าหนี้การค้า โดยมีหนี้สินที่มีภาระ
ดอกเบี้ยรวมทั้งสิ้น 284 พันล้านบาท และมีส่วนของทุน 3.3 พันล้านบาท โดยมีอัตราส่วน
หนี้สินต่อทุน (D/E ratio) อยู่ที ่0.53 เท่า  

ทั้งนี้เราคาดว่า ณ สิ้นปี 2566 และ 2567 ฐานะการเงินของบริษัทจะยิ่งเข้มแข็งขึ้นอีก 
จากส่วนของทุนที่คาดเพ่ิมเป็น 3.6 พันล้านบาท และ 3.9 หมื่นล้านบาท ตามลำดับ ตาม
ฐานกำไรที่สูงขึ้น โดย D/E ratio จะลดเหลือ 0.49 เท่า ทั้งในปี 2566 - 2567 ตามลำดับ  

ด้านการจ่ายปันผล SNNP มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่ 60% ของกำไรสุทธิ โดยในช่วง 
2 ปีที่ผ่านมา หลังจากเข้าจดทะเบียนใน ตลท. ตั้งแต่ ก.ค. 2564 มีอัตรา payout ratio 
เฉลี่ยราว 69% (จ่ายปันผลปีละ 2 ครั้ง มี payout 61% สำหรับ 2H64 และ 76% ในปี 
2565)  

สำหรับปี 2566 – 2567 หากกำหนดให้มีการจ่ายเงินปันผลที่ 75% ของกำไรสุทธิ ซึ่งเป็น
อัตราที่ใกล้เคียงกับปี 2565 จึงคาดหวังเงินปันผลที่ 0.59 บาท – 0.69 บาท ตามลำดับ 
หรือคิดเป็นอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลราว 2.6% - 3.1%  

 

 

 

D/E ratio   เงินปันผลและ Dividend yield 
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เริ่มต้นด้วยคำแนะนำ “ซื้อ” โดยมีราคาเป้าหมายปี 2566 ที่ 27.00 บาท 
เราประเมินราคาเป้าหมายปี 2566 สำหรับ SNNP ที่ 27.00 บาท (อิง PER ปี 2566 ที ่
34.4เท่า, +1 S.D) ทั้งนี้หากเทียบกับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ พบว่าไม่มี
บริษัทใดท่ีทำธุรกิจเหมือนกับ SNNP มีเพียงบริษัทที่เป็นคู่แข่งทางอ้อมอย่าง บมจ. เซ็ปเป้ 
(SAPPE) ทีเ่ป็นคู่แข่งในตลาดเครื่องดื่มที่ไม่มีแอลกอฮอล์ ส่วนบมจ. เถ้าแก่น้อย (TKN) 
เป็นคู่แข่งทางอ้อมในตลาดขนมขบเคี้ยว ส่วนคู่แข่งในภูมิภาค เช่น  Pratapp Snack และ 
Bestore ซึ่งเป็นผู้ผลิตขนมขบเคี้ยวในอินเดีย และจีน ตามลำดับ โดยพบว่าปัจจุบัน SNNP 
ที่เราคาดการณ์ว่าจะมีอัตราเติบโตของกำไรสุทธิปี 2566 ราว 46% สูงกว่าค่าเฉลี่ยของ
ภูมิภาค (ไม่รวมตัว SNNP) ที่คาดว่าจะเติบโต 34% แตหุ่้น SNNP ยังถูกซื้อขายอยู่ที่ PER 
ในปี 2566 ทีร่าว 28 เท่า ซึ่งต่ำกว่าทั้งค่าเฉลี่ยและค่ามัธยฐานของภูมิภาคที่ 40 เท่า และ 
30 เท่า ตามลำดับ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PER ของ SNNP 

 
ที่มา:  Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ข้อมูลเปรียบเทียบกับหุ้นที่ทำธุรกิจคล้ายกัน 

 
ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัยเอเซียพลัส 
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Ticker บริษัท ประเทศ Mkt Cap.

USD (Bn) 2566F 2567F 2566F 2567F 2566F 2567F

SAPPE TB Sappe PCL ไทย 505           26.9% 15.4% 20.7          18.0          3.6            3.9            

TKN TB Tao Kae Noi PCL ไทย 399           24.2% 20.8% 25.7          21.3          3.3            4.0            

DIAMOND IN Prataap Snack อินเดีย 203           66.7% 293.9% 79.3          20.1          0.1            0.1            

603719 CH Bestore จีน 2,190        20.0% 21.0% 33.8          28.0          1.0            1.1            

เฉล่ีย 34.4% 87.8% 39.9       21.8       2.0         2.3         

มัธยฐาน 22.1% 20.9% 29.8       20.7       2.1         2.5         

EPS growth PER Div.yield
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ปัจจัยความเสี่ยง 
ความเสี่ยงด้านการแข่งขัน:  เนื่องจากธุรกิจเครื่องดื่มแบบไม่มีแอลกอฮอล์และธุรกิจขนม
ขบเคี้ยว มีการแข่งขันสูง ทั้งการแข่งขันทางตรงจากผู้้ประกอบการที่จำหน่ายสินค้าในกลุ่ม
เดียวกัน และคู่แข่งทางอ้อมจากผู้้ประกอบการที่จำหน่ายสินค้าที่ทดแทนกันได้ แต่อย่างไร
ก็ตามบริษัทเป็นผู้นำตลาดสินค้าเฉพาะกลุ่มอย่างเยลลี่พร้อมด่ืม และขนมขบเคี้ยวที่มี
ปลาหมึกเป็นส่วนประกอบ โดยบริษัทได้มีการปรับปรุงรสชาติหรือออกสินค้าตัวใหม่บวก
กับได้มีการจััดกิิจกรรมการตลาด และส่่งเสริิมการขายอย่างสม่ำเสมอ จึงคาดว่ายังสามารถ
คงอันดับผู้นำทางการตลาดต่อไปได ้ 
 
ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงช่องทางการจัดจำหน่ายของผู้อ่ืน: เนื่องจากบริษัทไมมี่หน้าร้าน
เป็นของตนเอง จึงต้องพ่ึงพิงผู้ประกอบการต่างๆ ในช่องทางการจัดจำหน่ายในการ
กระจายสินค้าของบริษัทฯ ให้ถึงมือผู้บริโภคทั้งในประเทศและต่างประเทศ โดยบริษัทมี
การกระจายสินค้าผ่าน 2 ช่องทางหลัก คือ 1) โมเดิร์นเทรด และ 2) ช่องทางการค้าแบบ
ดั้งเดิม (Traditional Trade) ทั้งนี้บริษัทได้พยายามลดความเสี่ยงนี้ด้วยการสร้างความ
สมดุลระหว่าง 2 ช่องทางหลัก เพ่ือลดการพึ่งพิงการช่องทางการจัดจำหน่ายสินค้าช่องทาง
ใดช่องทางหนึ่ง และรักษาอำนาจต่อรองของช่องทางการกระจายสินค้านั้นๆ โดย ณ สิ้นปี 
2565 บริษัทมีสัดส่วนการขายผ่านโมเดิร์นเทรด และแบบดั้งเดิม ในสัดส่วน 59% : 41% 
 
ความเสี่ยงด้านการจัดหาวัตถุดิบ: วััตถุดิบหลักที่บริษัทใช้ในการผลิตสินค้า คือ 1) เนื้อ
ปลาและเนื้อปลาหมึก และ 2)  ซอส เครื่องปรุงรส และน้ำตาล ซึ่งหากวัตถุดิบหลัก
ดังกล่าวมีราคาสูงขึ้น จะส่งผลกระทบให้้บริษัทมีต้นทุนการผลิิตเพ่ิมขึ้นได้ แต่บริษัท
พยายามลดความเสี่ยงด้วยการจัดซื้อจากผู้จัดหน่ายวัตถุดิบหลายราย เพ่ือเปรียบเทียบ
และบริหารต้นทุน นอกจากนี้การที่บริษัทไปตั้งโรงงานผลิตและจัดซื้อวัตถุดิบที่เวียดนาม 
ซึ่งเป็นตลาดเป้าหมายหลักของการขายต่างประเทศ จะช่วยลดต้นทุนในส่วนของค่าขนส่ง
ลงจากเดิมได้  
 
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน : เนื่องจากบริษัทมีรายได้จากการส่งออกสินค้าไป
จำหน่ายในต่างประเทศราว 27% ของยอดขายรวม ทำให้้บริษัทมีความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลื่ยนในกรณิีที่อัตราแลกเปลื่ยนมีความผันผวน แต่บริษัทก็มีการซื้อสินค้าในสกุล
ต่างประเทศด้วยสกุลเดียวกัน ทำให้ช่วยสร้างสมดุลระหว่างรายได้และรายจ่ายที่เป็นสกุล
เงินต่างประเทศ นอกจากนี้ยังมีการใช้เครื่องมือทางการเงิน เพ่ือช่วยลดความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยนให้อยู่ในระดับที่ยอมรับได้ 

 



 
 

   12 
  

 
BY RES EARCH D IV ISION  

 

การดำเนินการด้าน ESG ของ SNNP 
Environment (E):  
- การจัดการด้านสิ่งแวดล้อมและการใช้พลังงาน บริษัทได้เพ่ิมการติดตั้ง Solar 

Rooftop โดยในปี 2564 มีการใช้พลังงานหมุุนเวียนจากโครงการแผงพลังงาน
แสงอาทิตย์ 2,350,587 KWH หรือเพ่ิมข้ึน 1.37% จากปีก่อนหน้า และดำเนิน
โครงการการใช้กะลาปาล์มและกะลามะพร้าวเป็นเชื้อเพลิงเพ่ือลดการใช้น้ำมัันเตา ซ่ึง
ช่วยลดปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกทั้งสิ้น 1,305,715 KG CO2E 

- การบริหารจัดการของเสีย บริษัทมีการพัฒนามีดตัดเส้นปลา ทำให้เศษปลาในปี 2564 
ลดลง 8,340 กิโลกรัม/ปี และปรับปรุงการซีลในแผนกบรรจุ ทำให้ในปี 2564  มีของ
เสียที่เกิดจากถุงโหลหลังซีล ลดลงเหลือ 3,432 กิโลกรัม/ปี หรือลดลง 51.5% จากปี 
2563 

Social (S): 
- กำหนดนโยบายสิทธิมนุษยชนอย่างเป็นทางการ และได้รับการอนุุมัตจิากผู้บริหาร การ

จัดทำแบบสำรวจความพึงพอใจของพนักงานในประเด็นต่างๆ เพ่่ือสามารถตอบสนอง
ความตอ้งการของพนัักงานได้อย่่างตรงประเด็นและขับเคลื่อนการเติบโตขององค์กรได้
อย่างยั่งยืน โดยในปี 2564 บริษัทมีพนักงานรวม 2,755 คน เป็นชาย 41% เป็นหญิง 
58% โดยพนักงานทุกคนจะได้รับการอบรมตามแผนประจำปี นอกจากนี้ในปี 2564 
บริษัทไดจ้ัดหลักสูตรฝึกอบรมร่วมกับกรมพัฒนาฝีมือแรงงานแก่พนักงานรวม 614 คน 

- การนำโปรตีนจากธรรมชาติ รวมถึงวัตถุดิบที่มีคุณค่าทางทางโภชนาการมาพัฒนาต่อ
ยอดเพ่ือสร้างสรรค์ผลิตภัณฑ์ใหม ่ รวมถึงลดการใส่ปริมาณน้ำตาลและวัตถุเจือปน
อาหารลงในผลิตภัณฑ์เพ่ือประโยชน์ต่อสุขภาพของผู้บรโิภค 

- มีการอุดหนุนส่งเสริมรายได้ของชุมชน โดยบริษัทซื้อมะพร้าวจากเกษตรกรในบริเวณ
รอบโรงงาน ในอัตรา 100% 

Governance (G):  
บริษัทมีการกำกับดููแลการปฏิบัติงานให้เป็นไปตามกรอบของกฎหมาย  และกฎระเบียบ
ของบริษัท เพ่ือให้สอดคล้องกับวิสัยทัศน์ “มุ่งเน้นความเป็นเลิศเพ่ือการเป็นผู้ผลิตและ
จำหน่ายผลิตภัณฑ์เครื่่องดื่่มและขนมขบเคี้ยวที่ดีทั้งในด้านคุณภาพและการบริการ” และ
พันธกิจของบริษัท “ก้าวเป็นบริษัทมหาชน โดยดำเนินธุุรกิจอย่างเป็นธรรมรับผิดชอบต่อ
สังคม คู่ค้า และสิ่่งแวดล้อม อย่างยั่ง่ยืน” 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ SNNP

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
ยอดขาย 5,556 6,628 7,465 8,253

ตน้ทนุขาย (4,042) (4,693) (5,255) (5,802)

ก าไรขัน้ตน้ 1,514 1,935 2,210 2,451

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (886) (1,027) (1,142) (1,263)

ก าไรจากการด าเนินงาน 628 908 1,067 1,188

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (25) (15) (12) (12)

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 48 50 50 50

ดอกเบีย้จา่ย (2) (4) (6) (4)

ก าไรก่อนหกัภาษี 649 939 1,099 1,222

ภาษีเงินได้ (137) (188) (220) (244)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 512 751 880 978

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 4 3 2 2

ก าไรสทุธิ 516 754 881 979

ก าไรปกติ 516 754 881 979

EPS 1.07            1.57            1.84          2.04          

Norm EPS 1.07            1.57            1.84          2.04          

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 27.5% 19.3% 12.6% 10.6%

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 52.5% 44.5% 17.6% 11.3%

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 27.3% 29.2% 29.6% 29.7%

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 11.3% 13.7% 14.3% 14.4%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) 

1Q65 2Q65 3 Q65 4 Q65
ยอดขาย 1,133 1,323 1,468 1,632

ตน้ทนุขาย (823) (978) (1,067) (1,174)

ก าไรขัน้ตน้ 310 345 400 458

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (179) (210) (235) (263)

รายไดอ่ื้นๆ 11 16 19 2

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (8) (6) (6) (6)

ก าไรก่อนหกัภาษี 134 145 179 192

ภาษีเงินได้ (29) (30) (36) (42)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 105 116 142 150

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 0 0 (0) 3

ก าไรสทุธิ 106 116 142 154

รายการพิเศษ 0 0 0 0

ก าไรปกติ 106 116 142 154

ยอดขาย (QoQ%) -12.9% 9.9% 22.7% 7.8%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) -8.8% 11.3% 15.9% 14.4%

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) -7.8% 3.0% 21.9% 18.2%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 1.7               1.7               1.7            1.7            

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 1.2               1.2               1.2            1.3            

อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 4.1               4.1               4.2            4.2            

อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 7.4               6.7               7.1            7.4            

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.8               3.6               3.7            3.7            

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 0.5               0.5               0.5            0.5            

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.1               0.0-               0.0-             Net cash 

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 11.2% 14.4% 15.8% 16.5%
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 ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ SNNP (ต่อ)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ก าไรสทุธิ 516 754 881 979

รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 32 19 19 19

คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 159 156 171 186

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (436) (240) (282) (366)

กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 403 874 1,007 1,061

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ - - - -

เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (385) (300) (300) (300)

อ่ืนๆ 0 - - -

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (385) (300) (300) (300)

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพ่ิม/ลด เงินกู้ 273 (177) (35) (30)

เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (9) 42 - -

เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

ลด จา่ยปันผล (307) (413) (662) (661)

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (43) (548) (696) (691)

เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (25) 27 11 70

กระแสเงนิสดสุทธิ 133 159 170 240

งบดุล (ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 133 159 170 240

ลกูหนีก้ารคา้ 1,587 1,657 1,866 2,063

สินคา้คงเหลือ 681 729 746 825

สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 1 1 2 2

ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 1,941 2,184 2,274 2,348

สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 726 704 683 662

สินทรัพยร์วม 5,069 5,435 5,741 6,141

เจา้หนีก้ารคา้ 1,256 1,326 1,493 1,651

หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 76 76 76 76

หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 62 105 100 95

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 242 160 89 22

หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 126 123 121 118

หนีสิ้นรวม 1,763 1,790 1,878 1,962

ทนุเรียกช าระแลว้ 480 480 480 480

ส่วนเกินมลูคา่หุน้และอ่ืนๆ 1,861 1,861 1,861 1,861

ก าไรสะสม 660 1,002 1,221 1,540

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,306 3,645 3,862 4,179

รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,069 5,435 5,741 6,141

สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
ยอดขาย 5,556 6,628 7,465 8,253

- ในประเทศ 4,046 4,451 4,762 5,000

- ตา่งประเทศ 1,510 2,177 2,702 3,252

อตัราแลกเปลี่ยน

- USD 34.8 34.0 34.0 34.0

- VND 0.11 0.15 0.15 0.15


