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Osotspa (OSP) 

ผูผ้ลิต Energy drink และ Functional drink เบอรห์น่ึงของไทย 

เราเร่ิมตน้บทวิเคราะห ์ OSP ดว้ยคาํแนะนาํ ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 44 บาท เราชอบ OSP 

จากแนวโนม้การเตบิโตของกาํไรท่ีจะเรง่ตวัข้ึนหลงับริษัทขยายกาํลงัการผลิตแลว้เสร็จ

ใน 2Q20 ประกอบกบั Valuation อยูใ่นจุดท่ีน่าสนใจ หลงัจากราคาหุน้ปรบัตวัลดลง 

16% จากจุดสูงสุด ดา้นปัจจยัพ้ืนฐาน OSP มีจุดเดน่ท่ี 1) เป็นผูน้าํในตลาด Functional 

drink ท่ีมีแนวโนม้เตบิโตสูง 2) แนวโนม้กาํไรเตบิโต 10% CAGR ในปี 2019-22F จาก

ในอดีตท่ีเตบิโต 7% ตอ่ปี 3) New S-curve จากการขยายธุรกิจใน CLMV  

ประเด็นการลงทุน 

แนวโนม้กาํไรเติบโต 10% CAGR ในปี 2019-22F ปัจจุบนั OSP ดาํเนินธุรกิจ เป็นผูผ้ลิต 

ทําการตลาด และจดัจาํหน่ายผลิตภัณฑ์สินคา้อุปโภคบริโภค โดยแบ่งเป็นสามกลุ่มธุรกิจ 

ไดแ้ก ่(1) กลุ่มผลิตภณัฑเ์คร่ืองด่ืม (2) กลุ่มผลิตภณัฑข์องใชส้่วนบุคคล และ (3) กลุ่มอ่ืนๆ 

ทั้งน้ี เม่ืออิงจากแนวโน้มการเติบโตของรายไดท่ี้คาดอยูท่ี่ 7% CAGR ในช่วงปี 2019-22F ท่ี

มีก ลุ่มผลิตภัณฑ์ Functional drink เป็นปัจจัยสนับสนุนหลัก  ประกอบกับสินค้ากลุ่ม 

Functional drink ถือเป็นกลุ่มท่ีมีมารจ้ิ์นสูง ทําใหเ้ราคาดภาพรวมกาํไรจะเติบโตได ้10.0% 

CAGR ในช่วงปี 2019-22F โดยเราคาดกําไรปี 2020 ยังเติบโตได้ 4% มาอยู่ท่ี 3.4 

พันลา้นบาท แมห้ลายกลุ่มผลิตภัณฑ์มียอดขายลดลงจากผลกระทบของ COVID-19 แต่

ภาพรวมรายไดแ้ละกาํไรยงัเติบโตไดเ้พราะเคร่ืองด่ืม C-vitt ยงัไดร้บัความนิยมอยา่งต่อเน่ือง 

รักษาการเติบ โตในระยะยาวด้วยการขยายธุรกิจเข้าสู่ประเทศ ท่ี มีศักยภาพ 

นอกเหนือจากการทําธุรกิจในไทย ปัจจุบัน OSP ยงัมีรายไดจ้ากการขายผลิตภัณฑ์ Energy 

drink และ Personal Care เป็นสินค้าหลักในต่างประเทศ ได้แก่ พม่า, กัมพูชา, ลาว, 

เวียดนาม, อินโดนิเซีย, และประเทศอ่ืนๆ ภาพรวมยอดขายต่างประเทศปี 2562 อยูท่ี่ 3.9 

พนัลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วนราว 15% ของยอดขายรวมบริษัท ซ่ึงมีรายไดจ้ากประเทศพม่า

เป็นสดัส่วนหลกัของรายไดจ้ากต่างประเทศ โดยในปี 2562 มีรายไดร้าว 2.5 พนัลา้นบาท 

(10% ของยอดขายรวม) โดยภาพรวมตลาดเคร่ืองด่ืมบํารุงกาํลงัและผลิตภัณฑข์องใชส้่วน

บุคคลในพม่ามีแนวโน้มเติบโตสูงถึง 9.7% CAGR และ 15.5% CAGR ในช่วงปี 2019-24 

ตามลาํดบั 

ราคาหุน้ปรบัตวัลดลงเป็นโอกาสเขา้ซ้ือ ประเมินมูลค่าพ้ืนฐานท่ี 44 บาท เราประเมิน

มูลค่าพ้ืนฐานปี 2021 ท่ี 44 บาท อา้งอิงค่าเฉล่ียยอ้นหลงันับตั้งแต่เขา้ตลาด Forward P/E 

ratio ท่ี 34.6 เท่า ทั้งน้ี หากใชว้ิธี PE relative approach อา้งอิงค่าเฉล่ียสัดส่วน P/E ratio 

จากกลุ่มผูผ้ลิตเคร่ืองด่ืมและของใชส้่วนบุคคลระดับภูมิภาค จะได้ Forward P/E ratio ท่ี 

33.8 เท่า ซ่ึงใกลเ้คียงค่าเฉล่ียยอ้นหลงัของ OSP ปัจจุบนั OSP ซ้ือขาย Forward P/E ratio ท่ี 

27.7 เท่า ซ่ึงใกลเ้คียง -1 S.D. จากค่าเฉล่ียยอ้นหลงั ขณะท่ีแนวโน้มการเติบโตในปีหน้าจะ

เร่งตวัข้ึนจากปีน้ี ทาํใหเ้ราเห็นโอกาสในการลงทุนเขา้ซ้ือ OSP 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

Net turnover 24,297 25,610 26,735 29,346 31,780 

EBITDA 4,675 4,736 5,052 5,797 6,543 

Net profit 2,879 3,231 3,303 3,816 4,325 

Net profit (rep./act.) 3,005 3,259 3,374 3,816 4,325 

EPS (Bt) 1.0 1.1 1.1 1.3 1.4 

PE (x) 35.2 32.5 31.4 27.7 24.5 

P/B (x) 5.8 5.9 5.7 5.4 5.2 

Dividend yield (%) 2.6 3.0 2.5 2.9 3.3 
Net debt/(cash) to equity (%) (24) (13) (10) (7) (5) 
Interest cover (x) 57.6 371.2 253.9 291.4 328.9 
ROE (%) 16.4 18.1 18.0 19.6 21.3 
Source:TSE, Bloomberg, UOB Kay Hian 

n.a.: not available 

 

ซ้ือ (Initiated) 

  ราคาปัจจบุนั 35.25 บาท 
  ราคาเป้าหมายปี’64 44.00 บาท 
  Upside 24.8% 
 รายละเอียดบริษทัฯ 

OSP ดาํเนินธุรกิจ เป็นผูผ้ลิต ทาํการตลาด และจดัจาํหน่าย

ผลิตภณัฑสิ์นคา้อุปโภคบริโภค โดยแบ่งเป็นสามกลุ่มธุรกิจ 

ไดแ้ก ่(1) กลุ่มผลิตภณัฑเ์คร่ืองด่ืม (2) กลุ่มผลิตภณัฑข์องใช้

ส่วนบุคคล และ (3) กลุ่มอ่ืนๆ ซ่ึงประกอบดว้ยผลิตภณัฑเ์พื่อ

สุขภาพ ผลิตภณัฑล์ูกอม และการใหบ้ริการผลิตสินคา้ และ

บรรจุภณัฑ ์ภายใตส้ญ้ญาบริการผลิตสินคา้ (OEM) โดยมี

สินคา้วางจาํหน่ายใน 29 ประเทศ  

Stock Data 

GICS sector Food & Beverage
Bloomberg ticker: OSP TB
Shares issued (m): 3,003.75
Market cap (Btm): 105,882
Market cap (US$m): 3,340
 
Price Performance  
52-week high/low Bt48.25/Bt27.25
 
Major Shareholders %
นาย นติ ิโอสถานุเคราะห ์ 16.46
ORIZON LIMITED 12.38
BANK OF SINGAPORE-ORIZON 
LIMITED 
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นกัวิเคราะห ์

สารตัถ ์เรืองทวปี, CFA        

02-659-8033 
sarat@uobkayhian.co.th 
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รูปท่ี 2 ตวัอยา่งผลิตภณัฑข์องบริษัท  รูปท่ี 3 ช่องทางการจดัจาํหน่ายสินคา้ 

Source: OSP Source: OSP 

 

ผูผ้ลิตเครือ่งดื่ม Energy drink และ Functional drink มากประสบการณ ์

โอสถสภา (OSP) เร่ิมตน้จากรา้นขายยา ภายใตช่ื้อ เต๊ก เฮง หยู ในปี พ.ศ. 2434 โดย

สินคา้ในยุค แรกจะเป็นผลิตภัณฑเ์พ่ือสุขภาพท่ีเป็นท่ีรูจ้กั เช่น ยากฤษณากลัน่ตรากิเลน 

ยาทัมใจ อุทัยทิพย ์เป็นตน้ ก่อนจะแปลงสภาพเป็นบริษัทมหาชน จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือวนัท่ี 17 ตุลาคม 2561 ดว้ยทุนจดทะเบียน 3,004 ลา้น

บาท โดย OSP ไดร้บัคดัเลือกเขา้สู่ดชันี FTSE-All World และ MSCI Global Standard ในปี 

2562 ปัจจุบัน OSP ดําเนินธุรกิจ เป็นผูผ้ลิต ทําการตลาด และจัดจําหน่ายผลิตภัณฑ์

สินคา้อุปโภคบริโภค โดยแบ่งเป็นสามกลุ่มธุรกิจ ไดแ้ก่ (1) กลุ่ม ผลิตภณัฑเ์คร่ืองด่ืม ซ่ึง

ประกอบด้วยเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลัง เคร่ืองด่ืมเกลือแร่ กาแฟพรอ้มด่ืม และเคร่ืองด่ืม

ฟังกช์นันัลดริงก ์(2) กลุ่มผลิตภณัฑข์องใชส้่วนบุคคล ซ่ึงประกอบดว้ย ผลิตภณัฑส์าํหรบั

เด็ก ผลิตภณัฑค์วามงามสาํหรบัผูห้ญิง และผลิตภณัฑส์าํหรบัผูช้าย และ (3) กลุ่มอ่ืนๆ ซ่ึง

ประกอบดว้ยผลิตภัณฑ์เพ่ือสุขภาพ ผลิตภัณฑ์ลูกอม และการใหบ้ริการผลิตสินคา้ และ

บรรจุภัณฑ์ ภายใต้สัญญาบริการผลิตสินค้า (OEM) โดยมีสินคา้วางจําหน่ายใน 29 

ประเทศทัว่โลก 

รูปท่ี 1 Company background  

Source:  OSP 
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เตบิโตไปกบักลุม่ผลิตภณัฑท์ั้ง 3 กลุม่ 

1. กลุ่มผลิตภณัฑเ์คร่ืองด่ืม (Beverage) :  แบ่งเป็น 2 กลุ่มหลกั คือ  

1) กลุ่มเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลัง (Energy drink), เคร่ืองด่ืมเกลือแร่ (Sport drink), และ

กาแฟพรอ้มด่ืม (Ready-to-drink coffee) ซ่ึงประกอบไปดว้ย: M-150 จบักลุ่มผูบ้ริโภค

ทัว่ไป (Mass Market) ท่ีมีอายุ 30 ปีข้ึนไป, M-Storm จบักลุ่มผูบ้ริโภคอายุน้อย 25-

35 ปี ในตลาดพรีเม่ียม (Premium market), ลิโพ จบักลุ่มผูบ้ริโภคในตลาดพรีเม่ียมท่ีมี

อายุมากกว่า 40 ปี, ฉลาม จับกลุ่มผูบ้ริโภคเป้าหมายในตลาดผูบ้ริโภคทัว่ไป (Mass 

Market) ทางภาคเหนือและภาคใตข้องไทย, ฉลามผสมกระชายดาํ จบักลุ่มบริโภคผูช้ายท่ี

มีอายุตั้งแต่ 30 ปีข้ึนไป, และ โสมอิน-ซมั จบักลุ่มผูบ้ริโภคผูห้ญิงทัว่ไป (Mass Market),  

M-Electrolyte จับกลุ่มผูบ้ริโภคทัว่ไป (Mass Market) สําหรับผูเ้สียเหง่ือจากการออก

กาํลงักายหรือผูท่ี้ตอ้งการผลิตภณัฑส์าํหรบัชดเชยเกลือแร่ท่ีสูญเสียไปจากการออกกาํลงั

กาย, และกําแฟพรอ้มด่ืม M-PRESSO จบักลุ่มผูบ้ริโภคท่ีช่ืนชอบรสชาติและกล่ินหอม

ของกาแฟคัว่สด พรอ้มใหค้วามสดช่ืนสาํหรบัผูท้าํงานติดต่อกนัเป็นเวลานาน จาํหน่ายใน

ประเทศไทย นอกจากน้ี บริษัทยงัมีสินคา้ท่ีขายในต่างประเทศ คือ ชารค์คูลไบท์, ชารค์, 

และ M-150 กระป๋อง  ภาพรวมยอดขายปี 2562 อยู่ท่ี 1.9 หม่ืนลา้นบาท คิดเป็น

สดัส่วน 73.6% ยอดขายรวม  

2) เคร่ืองด่ืมท่ีมีการเติมส่วนผสมเพ่ือให้ได้คุณสมบัติเฉพาะ (Functional drink) ซ่ึง

ประกอบไปดว้ย: C-vitt เคร่ืองด่ืมวิตามินซีรสผลไมต่้างๆ จับกลุ่มผูบ้ริโภคท่ีตอ้งการ

ไดร้ับวิตามินซีดว้ยวิธีท่ีง่ายจากการด่ืมเป็นประจําทุกวัน, Peptein จับกลุ่มผูบ้ริโภคท่ี

ตอ้งการประโยชน์ในการเสริมสรา้งความจาํและประโยชน์ดา้นสุขภาพอยา่งอ่ืน, คาลพิส 

จบักลุ่มผูบ้ริโภคท่ีด่ืมเคร่ืองด่ืมท่ีใหค้วามสดช่ืนและคุณประโยชน์เสริมต่อสุขภาพจาก

เช้ือจุลินทรียแ์ลคโตบาซิลลัสท่ีอยู่ในเคร่ืองด่ืม และตลาดของผูบ้ริโภคท่ีด่ืมเคร่ืองด่ืมอดั

ลม, Cawaii เคร่ืองด่ืมผสมโยเกิรต์ซ่ึงมีส่วนผสมของเชื้ อจุลินทรียแ์ลคโตบาซิลลสั มีสอง

รสชาติ ซ่ึงมีวิตามินซีและอุดมไปดว้ยเสน้ใยอาหาร, และ Slimma ภาพรวมยอดขายปี 

2562 อยูท่ี่ 2.6 พนัลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วน 10.2% ของยอดขายรวม 

 

รูปท่ี 4 Product Segmentation  

 Source: OSP 
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2. กลุ่มผลิตภณัฑข์องใชส้่วนบุคคล (Personal Care) : แบ่งเป็น 2 กลุ่มหลกั คือ 

1) กลุ่มผลิตภัณฑ์สําหรับเด็ก (Baby care) ซ่ึงประกอบไปดว้ย: แป้งเด็ก, ผลิตภัณฑ์

อาบน้ําเด็ก, โลชัน่และมอยซ์เจอร์ไรเซอร์สําหรับเด็ก, และผลิตภัณฑ์ดูแลของใชแ้ละ

เส้ือผ้าสําหรับเด็ก ภายใต้แบรนด์ Baby Mild ภาพรวมยอดขายปี 2562 อยู่ท่ี 1.7 

พนัลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วน 6.8% ของยอดขายรวม 

2) ผลิตภณัฑข์องใชส้่วนบุคคลอ่ืนๆ (Other Personal Care) ซ่ึงประกอบไปดว้ย: น้ําหอม

, แป้ง, ผลิตภณัฑท์าํความสะอาดผิว, ผลิตภณัฑร์ะงบักล่ินกาย, และบอด้ีโลชัน่ ภายใตแ้บ

รนด์ Twelve Plus ภาพรวมยอดยอดขายปี 2562 อยู่ท่ี 925 ลา้นบาท คิดเป็นสัดส่วน 

3.6% ของยอดขายรวม 

รูปท่ี 5 ผลิตภณัฑใ์นกลุ่มของใชส้่วนบุคคล  

Source: OSP 

3. กลุ่มผลิตภณัฑอ่ื์น (Others) : แบ่งเป็น 2 กลุ่มหลกั คือ 

1) การใหบ้ริการผลิตสินคา้และบรรจุภณัฑ ์รบัจา้งผลิต และ/หรือ บรรจุหีบห่อผลิตภณัฑ์

ขวดแก้วและผลิตภัณฑ์ของใช้ส่ วนบุคคลบางประเภทให้กับ กิจการร่วมค้าและ

บุคคลภายนอก ภายใตส้ญัญาบริการผลิตสินคา้ (OEM) ภาพรวมยอดยอดขายปี 2562 

อยูท่ี่ 1 พนัลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วน 4.0% ของยอดขายรวม 

2) ผลิตภณัฑอ่ื์นๆ ซ่ึงประกอบไปดว้ย: ผลิตภณัฑล์ูกอม และผลิตภัณฑเ์พ่ือสุขภาพ เช่น 

กฤษณากลัน่ตรากิเลน, ทัมใจ, และอุทัยทิพย์ เป็นหลักน้ํา ภาพรวมยอดยอดขายปี 

2562 อยูท่ี่ 448 ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วน 1.7% ของยอดขายรวม 

รูปท่ี 6 สดัส่วนรายไดห้ลกัยงัมาจาก Energy drink 

 
Source: OSP 
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Functional Drink จะช่วยสนบัสนุนการเตบิโตในไทยไดอ้ยา่งแข็งแกรง่  

ปัจจุบัน OSP ถือเป็นผูนํ้าตลาดเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลัง (Energy drink) ในไทย  โดยในปี 

2019 บริษัทครองส่วนแบ่งตลาดสูงถึง 47.7% ขณะท่ีผูค้รองส่วนแบ่งตลาดลําดับท่ี 2 

คือ บริษัท คาราบาวกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) หรือ CBG ครองส่วนแบ่งตลาด 28.2% โดย

ภาพรวมตลาด Energy drink ไทย มีแนวโน้มเติบโต 0.8% CAGR ในปี 2019-24F  

ตลาดเคร่ืองด่ืม Functional drink ท่ี OSP ครองส่วนแบ่งตลาดสูงสุดเช่นกนัท่ี 29.3% ใน

ปี 2019 มีแนวโน้มเติบโตสูง 4.0% CAGR ในปี 2019-24F เน่ืองจากพฤติกรรม

ผูบ้ริโภคท่ีเปล่ียนไป ใหค้วามสาํคญักบัสุขภาพมากข้ึน ทั้งน้ี แมปั้จจุบันมีผูเ้ล่นรายใหม่

เขา้มาชิงส่วนแบ่งตลาด Functional drink มากข้ึน แต่ดว้ยแนวโน้มการเติบโตของตลาดท่ี

แข็งแกร่ง เราจึงเช่ือวา่ในระยะ 5 ปีน้ีจะยงัไมเ่ห็นการแขง่ขนัทางราคาท่ีรุนแรง 

  
 

รูปท่ี 7 ส่วนแบ่งตลาด Energy drink ไทย ปี 2562  รูปท่ี 8 ส่วนแบ่งตลาด Fortified/Functional drink ไทย ปี 2562 

Source:  euromonitor, UOB Kay Hian Source:  euromonitor, UOB Kay Hian 

รูปท่ี 9 แนวโนม้การเตบิโตตลาด Energy drink  รูปท่ี 10 แนวโนม้การเตบิโตตลาด Fortified/Functional drink 

Source:  euromonitor, UOB Kay Hian Source:  euromonitor, UOB Kay Hian 
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รูปท่ี 13 แนวโนม้การเตบิโตของเศรษฐกิจไทย  

 
Source:  Frost & Sullivan, UOB Kay Hian 

ตลาดผลิตภณัฑข์องใชส้ว่นบุคคลยงัอยูใ่นช่วงขาข้ึน 

แมใ้นปี 2020 ตลาดผลิตผลิตภณัฑข์องใชส้่วนบุคคลในไทยจะไดร้บัผลกระทบจากภาวะ

เศรษฐกิจตกตํา่ จากผลกระทบไวรสั COVID-19 แต่ภาพรวมตลาดผลิตภณัฑข์องใชส้่วน

บุคคลในไทยระยะยาวยงัคงเป็นขาข้ึนอย่างต่อเน่ือง เพราะไดร้บัอานิงส์จากพฤติกรรม

ผูบ้ริโภคท่ีใหค้วามสําคญักบัสุขภาพมากข้ึนเช่นกนั และยงัรวมไปถึงการดูแลรูปลักษณ์

ภายนอก ทําใหแ้นวโน้มตลาดผลิตภัณฑ์ความงามและของใชส้่วนบุคคลในไทย ยังมี

โอกาสเติบโต 2.6% CAGR ในปี 2019-24 

ขณะท่ีผลิตภัณฑดู์แลเด็กจะไดร้บัผลบวกจากผูบ้ริโภคยุคใหม่ตอ้งการคุณภาพสินคา้ท่ีดี

ข้ึน เพ่ือใหม้ัน่ใจวา่บุตรหลานของตนไดร้บัการดูแลท่ีดีท่ีสุด โดยแนวโน้มตลาดผลิตภณัฑ์

ดูแลเด็กในไทย มีแนวโน้มเติบโตสูง 3.3% CAGR ในปี 2019-24   

  
 

รูปท่ี 11 แนวโนม้การเตบิโตตลาดผลิตภณัฑค์วามงามและของ

ใชส้่วนบุคคล 

 รูปท่ี 12 แนวโนม้การเตบิโตตลาดผลิตภณัฑด์แูลเด็ก 

Source: euromonitor, UOB Kay Hian Source:  euromonitor, UOB Kay Hian 
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โอกาสการเตบิโตในระยะยาวยงัมีอีกมาก 

นอกเหนือจากการทําธุรกิจในไทย ปัจจุบัน OSP ยังมีรายได้จากการขายผลิตภัณฑ์

เคร่ืองด่ืมบํารุงกําลัง (Energy drink) และผลิตภัณฑ์ของใชส้่วนบุคคล (Personal Care) 

เป็นสินคา้หลักในต่างประเทศ ไดแ้ก่ พม่า, กมัพูชา, ลาว, เวียดนาม, อินโดนิเซีย, และ

ประเทศอ่ืนๆ ภาพรวมรายไดจ้ากการขายในต่างประเทศของบริษัทปี 2562 อยู่ท่ี 3.9 

พนัลา้นบาท คิดเป็นสัดส่วนราว 15% ของยอดขายรวมบริษัท ซ่ึงมีรายไดจ้ากประเทศ

พม่าเป็นสัดส่วนหลักของรายได้จากต่างประเทศ โดยในปี 2562 มีรายได้ราว 2.5 

พันลา้นบาท (10% ของยอดขายรวม) ขณะท่ีประเทศอ่ืนๆ รวมกันมีรายไดร้าว 1.4 

พันล้านบาท (5% ของยอดขายรวม) โดยภาพรวมตลาดเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลังและ

ผลิตภัณฑ์ของใชส้่วนบุคคลในพม่ามีแนวโน้มเติบโตสูงถึง 9.7% CAGR และ 15.5% 

CAGR ในช่วงปี 2019-24 ตามลาํดับ เพราะเศรษฐกิจของประเทศยงัอยู่ในวฏัจกัรการ

เติบโต 

  
 

รูปท่ี 14 สดัส่วนรายไดแ้บ่งตามภูมิภาค  รูปท่ี 15 สดัส่วนรายไดจ้ากพม่าคิดเป็น 65% ของรายได้

ตา่งประเทศ 

Source: OSP, UOB Kay Hian Source: OSP, UOB Kay Hian 

รูปท่ี 16 แนวโนม้การเตบิโตของตลาดเครื่องด่ืมบาํรุงกาํลงั

ประเทศพม่า 

 รูปท่ี 17 แนวโนม้การเตบิโตของตลาดผลิตภณัฑข์องใชส้่วน

บุคคลประเทศพม่า 

Source: euromonitor, UOB Kay Hian Source: euromonitor, UOB Kay Hian 
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ฐานกาํไรเตบิโตตอ่เน่ือง 10% CAGR 

เม่ืออิงจากแนวโน้มการเติบโตของรายไดท่ี้คาดอยูท่ี่ 7% CAGR ในชว่งปี 2019-22F ท่ีมี

กลุ่มผลิตภัณฑ์ Functional drink เป็นปัจจัยสนับสนุนหลัก ประกอบกับสินค้ากลุ่ม 

Functional drink ถือเป็นกลุ่มท่ีมีมาร์จ้ินสูง ทําให้เราคาดภาพรวมกําไรจะเติบโตได ้

10.0% CAGR ในช่วงปี 2019-22F โดยเราคาดกาํไรปี 2020 ยงัเติบโตได ้4% มาอยูท่ี่ 

3.4 พนัลา้นบาท แมห้ลายกลุ่มผลิตภณัฑมี์ยอดขายลดลงจากผลกระทบของ COVID-19 

แต่ภาพรวมรายได้และกําไรยังเติบโตได้เพราะเคร่ืองด่ืม C-vitt (เคร่ืองด่ืมในกลุ่ม 

Functional drink) ยังได้รับความนิยมอย่างต่อเน่ือง โดยเราคาดยอดขาย Functional 

Drink ในปี 2020 จะเติบโตไดสู้งถึง 76.3% มาอยู่ท่ี 4.6 พันลา้นบาท (ช่วง 1H20 

ยอดขายกลุ่ม Functional drink เติบโต 74.4% yoy) หลังจากท่ี OSP ไดข้ยายกําลังการ

ผลิตสินคา้กลุ่มเคร่ืองด่ืมในไทยเพ่ิมข้ึนอีกราว 10-15% ในไตรมาสท่ี 2/2020 เพ่ือ

รองรบัความตอ้งการท่ีสูงข้ึน ขณะท่ีในระยะยาว เรายงัคาดวา่สินคา้กลุ่ม Energy drink จะ

มีอตัราการเติบโตเร่งตัวข้ึน จากอตัราการเติบโตของตลาด Energy drink ในพม่าท่ีสูงถึง 

9 .7% CAGR (2019-24F) เทียบกับของประเทศไทยท่ีอยู่ท่ี 0.8% CAGR (2019-

24F) 

  
 

รูปท่ี 18 แนวโนม้กาํไรคาดเติบโต 10% CAGR  รูปท่ี 19 ขยายกาํลงัการผลิตรองรบัการเตบิโต 

Source: UOB Kay Hian Source: OSP 

งบดลุแข็งแกรง่ 

ปัจจุบนั OSP มี net IBD/E ratio เป็นสถานะ net cash โดยมีสดัส่วนอยูท่ี่ -0.13 เท่า ใน

ปี 2019 ขณะท่ีส้ินปี 2020 เราคาดว่าจะอยู่ท่ี -0.1 เท่า ซ่ึงเพียงพอต่อการขยายกาํลงั

การผลิตได ้รวมถึงยงัมีความสามารถในการกูเ้งินจากสถาบนัทางการเงินไดอี้กมาก ใน

กรณีท่ีบริษัทตอ้งการใชเ้งินทุน 
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รูปท่ี 20 Valuation เทียบกบักลุ่ม 

Trading Market --------- PE ---------- --------- EV/EBITDA ---------- ROE --- EPS growth --- Yield 
Company Ticker Curr Cap 2019 2020F 2021F 2019 2020F 2021F 2021F 2020F 2021F 2022F 2021F 

  
(lcy) (US$m) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (x) (x) (x) (%) 

Carabao Group Pcl CBG TB Equity THB  3,717   33.5   33.2   27.1  23.2 24.1 20.1 39.5  41.3   22.3   17.2  2.5 
Fevertree Drinks Plc FEVR LN Equity GBP  3,420   41.5   65.7   44.5  36.0 46.0 31.9 21.8  (31.4)  47.5   16.5  0.8 
Varun Beverages Ltd VBL IN Equity INR  2,750   42.1   80.8   29.2  16.4 19.5 12.9 17.5  (46.8)  176.8   27.1  0.5 
Vitasoy International Holdings Ltd 345 HK Equity HKD  4,128   46.6   61.3   51.3  22.7 30.7 25.0 18.8  (2.8)  19.6   23.9  1.3 
Ito En Ltd 2593 JP Equity JPY  6,292   97.2   63.1   78.2  18.2 18.0 21.9 8.7  91.1   (19.4)  12.2  0.5 
Suntory Beverage & Food Ltd 2587 JP Equity JPY  11,471   20.4   20.8   17.8  8.6 8.0 7.3 8.5  (15.6)  16.5   6.4  2.0 
Unicharm Corp 8113 JP Equity JPY  27,902   47.7   41.0   36.7  24.0 19.3 18.3 14.3  48.8   11.7   7.5  0.8 
Nu Skin Enterprises Inc NUS US Equity USD  2,630   13.2   16.7   15.1  6.2 8.3 7.6 21.2  (0.9)  10.2   7.2  3.0 
Kao Corp 4452 JP Equity JPY  35,629   29.4   27.3   23.9  14.5 13.9 12.6 17.0  (7.2)  14.1   8.1  1.9 
Beiersdorf Ag BEI GR Equity EUR  28,708   33.6   34.6   29.6  16.4 17.4 15.6 10.9  (16.8)  16.9   9.1  0.7 
Dabur India Ltd DABUR IN Equity INR  12,375   55.0   55.8   55.6  43.5 46.5 46.3 23.0  7.5   0.4   15.9  0.8 
Market Weighted Average   39.4   38.1   33.8   19.9   19.9   18.3  15.5  7.3   16.0   10.2  1.2 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
 
รูปท่ี 21 Forward PE Band (OSP) 

Source:  Bloomberg, UOB Kay Hian 

 
 
 

ประเมินมูลค่าพ้ืนฐาน 

เราประเมินมูลค่าพ้ืนฐานปี 2021 ท่ี 44 บาท อา้งอิงค่าเฉล่ียยอ้นหลัง Forward P/E 

ratio ท่ี 34.6 เท่า ทั้งน้ี หากใชว้ิธี PE relative approach อา้งอิงค่าเฉล่ียสัดส่วน P/E 

ratio จากกลุ่มผูผ้ลิตเคร่ืองด่ืมและของใชส้่วนบุคคลระดับภูมิภาค จะได ้Forward P/E 

ratio ท่ี 33.8 เท่า ซ่ึงใกลเ้คียงคา่เฉล่ียยอ้นหลงัของบริษัทนับตั้งแต่เขา้ตลาด 

ราคาหุน้ท่ีปรับตัวลงต่อเน่ืองตั้งแต่เดือน ส.ค. 2020 กว่า 17.1% เราเช่ือว่าเกิดจาก

ความกงัวลต่อสถานการณ์ COVID-19 ในพมา่ (สดัส่วนยอดขาย 10% ต่อยอดขายรวม) 

ท่ีรุนแรงข้ึนตั้งแต่เดือน ส.ค. 2020 อยา่งไรก็ตาม 

อย่างไรก็ตามราคาหุน้ท่ีปรบัตัวลง เราเช่ือว่าสะทอ้นปัจจยัลบไปแลว้ โดยปัจจุบัน OSP 

ซ้ือขาย Forward P/E ratio ท่ี 27.7 เท่า ซ่ึงใกลเ้คียง -1 S.D. จากค่าเฉล่ียยอ้นหลังของ

บริษัทนับตั้งแต่เขา้ตลาดในปี 2018 ขณะท่ีแนวโน้มการเติบโตในปีหน้าจะเร่งตวัข้ึนจาก

ปีน้ี ทาํใหเ้ราเห็นโอกาสในการลงทุนเขา้ซ้ือ OSP 
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รูปท่ี 21 Fit Fast Firm 

Source:  Bloomberg, UOB Kay Hian 

 
 

ปัจจยัความเส่ียง 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาของวัตถุดิบท่ีสาํคญัและพลงังานซ่ึงส่งผลต่อ

ตน้ทุนการผลิตท่ีสูงข้ึน วตัถุดิบท่ีใชใ้นการผลิตและบรรจุภัณฑ์สําหรับผลิตภัณฑ์ของ

บริษัทฯ (รวมถึงเศษแกว้) เป็นสินคา้โภคภณัฑ ์มีความผนัผวนดา้นราคาโดยมีสาเหตุจาก

ปัจจยัหลายประการ ซ่ึงอยูน่อกเหนือความควบคุมของบริษัทฯ อยา่งไรก็ตาม บริษัทฯ ได้

มีมาตรการในการรกัษาหรือลดตน้ทุนการผลิต รวมถึงการติดตามตน้ทุนการผลิตอย่าง

ใกลชิ้ด เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพและลดตน้ทุน และดําเนินโครงการ Fit Fast Firm อย่าง

ต่อเน่ือง โดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือปรบัปรุงประสิทธิภาพตน้ทุนและเพ่ิมกาํไร 

  
 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงดา้นกฎระเบียบและภาษี ผลิตภัณฑเ์คร่ืองด่ืมบํารุง

กําลัง เคร่ืองด่ืมเกลือแร่ และเคร่ืองด่ืมฟังก์ชันนัลดริงก์เป็นผลิตภัณฑ์ท่ีตอ้งเสียภาษี

สรรพสามิตในประเทศไทย และภาษีดังกล่าวถือเป็นตน้ทุนขายท่ีสาํคญัของ OSP หากมี

การเพ่ิมอัตราภาษีดังกล่าวขา้งตน้ หรือมีการกํา หนดอตัราภาษีใหม่บนผลิตภัณฑ์บาง

ชนิดท่ีบริษัทผลิต ทาํใหจ้าํนวนภาษีท่ีบริษัทฯ ตอ้งเสียเพ่ิมข้ึน ก็อาจส่งผลกระทบในทาง

ลบต่อตน้ทุนผลิตภณัฑ ์และผลการดาํเนิน งานของบริษัทฯ อยา่งไรก็ตาม OSP ไดจ้ดัทํา

แผนกลยุทธ์สําหรับความเส่ียงดา้นภาษีท่ีอาจเกิดข้ึนดว้ยการใชค้วามสามารถดา้นการ

วิจยัและพฒันา โดยการปรบัสูตรผลิตภณัฑท่ี์มีอยูแ่ละพฒันาผลิตภณัฑใ์หมเ่พ่ือตอบสนอง

ความตอ้งการของตลาดและผูบ้ริโภค พรอ้มไปกบัการบริหารจดัการตน้ทุนการผลิตและ

คา่ใชจ้า่ยอ่ืนอยา่งมีประสิทธิผล 

ความเส่ียงจากความนิยมของผูบ้ริโภค/พฤติกรรมท่ีเปล่ียนแปลง ความนิยมของ

ผูบ้ริโภค ตลอดจนความเห็นและความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภคต่อความปลอดภยัและคุณภาพ

ของผลิตภณัฑท่ี์ OSP เป็นผูผ้ลิต ทาํการตลาด และจดัจาํหน่าย อาจมีการเปล่ียนแปลงได ้

ข้ึนอยูก่บัปัจจยัหลายประการ ซ่ึงลว้นมีผลต่อพฤติกรรมการใชจ้่ายและความตอ้งการของ

ผูบ้ริโภคท่ีจะซ้ือผลิตภณัฑข์องบริษัทฯ ซ่ึงในกรณีท่ีเกิดความเปล่ียนแปลงของความนิยม

ของผูบ้ริโภคต่อสินคา้ของบริษัทในทางลบ จะส่งผลกระทบต่อกาํไร กระแสเงินสด และ

การประเมินมลูคา่ของเรา  
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ผู้จัดทําขอสงวนสิทธ์ในการเปล่ียนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ี โดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบับน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไม่ได้เป็นการช้ีนํา
ชักชวนให้นักลงทุนทําการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ  ท่ีปรากฏในรายงาน 
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PROFIT & LOSS     BALANCE SHEET     
Year to 31 Dec (Btm) 2019 2020F 2021F 2022F Year to 31 Dec (Btm) 2019 2020F 2021F 2022F 

Net turnover 25,610 26,735 29,346 31,780 Fixed assets 14,161 15,374 16,344 17,396 

EBITDA 4,736 5,052 5,797 6,543 Other LT assets 825 825 825 825 

Deprec. & amort. 989 1,211 1,327 1,451 Cash/ST investment 4,119 3,656 3,239 2,860 

EBIT 3,999 4,147 4,687 5,309 Other current assets 516 517 525 535 

Total other non-operating 
income 

252 305 216 216 Total assets 24,324 24,991 25,962 27,016 

Net interest income/(expense) (718) (743) (841) (953) ST debt 97 97 97 97 

Pre-tax profit 3,986 4,127 4,667 5,289 Other current liabilities 2,915 2,915 2,915 2,915 

Tax (718) (743) (841) (953) LT debt 406 406 406 406 

Minorities 8.9 9.2 10.4 11.8 Other LT liabilities 639 698 787 879 

Net profit 3,259 3,374 3,816 4,325 Shareholders' equity 17,871 18,546 19,271 20,093 

Net profit (adj.) 3,231 3,303 3,816 4,325 Minority interest 152 158 164 171 

     Total liabilities & equity 24,324 24,991 25,962 27,016 

           

CASH FLOW      KEY METRICS     
Year to 31 Dec (Btm) 2018 2019 2020F 2021F Year to 31 Dec (%) 2019 2020F 2021F 2022F

Operating 4,264 4,587 4,865 5,517 Profitability     

Pre-tax profit 3,986 4,127 4,667 5,289 EBITDA margin 18.5 18.9 19.8 20.6

Tax (718) (743) (841) (953) Pre-tax margin 15.6 15.4 15.9 16.6 

Deprec. & amort. 989 1,211 1,327 1,451 Net margin 12.4 12.3 12.7 13.3 

Associates 164 169 190 215 ROA 13.6 13.7 15.0 16.3 

Working capital changes (61) (109) 259 238 ROE 18.1 18.0 19.6 21.3 

Non-cash items 0 0 0 0      

Other operating cashflows 0 0 0 0 Growth    
Investing (2,761) (2,365) (2,207) (2,412) Turnover 5.4 4.4 9.8 8.3 

Capex (growth) (3,414) (2,393) (2,297) (2,503) EBITDA 1.3 6.7 14.7 12.9 

Capex (maintenance) 0 0 0 0 Pre-tax profit 7.1 3.5 13.1 13.3 

Investments 744 (30) 0 0 Net profit 8.4 3.5 13.1 13.3 

Proceeds from sale of assets 0 0 0 0 Net profit (adj.) 12.2 2.2 15.5 13.3 

Others (92) 58 89 92 EPS 8.4 3.5 13.1 13.3 

Financing (3,169) (2,684) (3,075) (3,484)      

Dividend payments (3,179) (2,726) (3,084) (3,494) Leverage    
Issue of shares 0.0 0.0 0.0 0.0 Gross Debt to equity (x) 0.03 0.03 0.03 0.02 

Proceeds from borrowings 360 0 0 0 Net Debt to equity (x) (0.13) (0.10) (0.07) (0.05) 

Others/interest paid (351) 42 9 10 Interest cover (x) 371.2 253.9 291.4 328.9 

Net cash inflow (outflow) (1,667) (463) (417) (379) 

Beginning cash & cash 
equivalent 

4,486 2,819 2,356 1,940 

Changes due to forex impact 0 0 0 0 

Ending cash & cash 
equivalent 

2,819 2,356 1,940 1,561 

     

     



 

  
รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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Wednesday ,  26  Feb rua ry  2020C o m p a n y  U p d a t e  
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AAV ADVANC AIRA AKP AKR AMA AMATA AMATAV ANAN AOT 
AP ARROW BAFS BANPU BAY BCP BCPG BOL BRR BTS 
BTW BWG CFRESH CHEWA CHO CK CKP CM CNT COL 
COMAN CPALL CPF CPI CPN CSS DELTA DEMCO DRT DTAC 
DTC EA EASTW ECF EGCO GBX GC GCAP GEL GFPT 
GGC GOLD GPSC GRAMMY GUNKUL HANA HARN HMPRO ICC ICHI 
III ILINK INTUCH IRPC IVL JKN JSP K KBANK KCE 
KKP KSL KTB KTC KTIS LH LHFG LIT LPN MAKRO 
MALEE MBK MBKET MC MCOT MFEC MINT MONO MTC NCH 
NCL NKI NSI NVD NYT OISHI OTO PAP PCSGH PDJ 
PG PHOL PJW PLANB PLANET PORT PPS PR9 PREB PRG 
PRM PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH 
QTC RATCH ROBINS RS S S & J SABINA SAMART SAMTEL SAT 
SC SCB SCC SCCC SCN SDC SEAFCO SEAOIL SE-ED SELIC 
SENA SIS SITHAI SNC SORKON SPALI SPI SPRC SSSC STA 
STEC SVI SYNTEC TASCO TCAP THAI THANA THANI THCOM THIP 
THREL TIP TISCO TK TKT TMB TMILL TNDT TOA TOP 
TRC TRU TRUE TSC TSR TSTH TTA TTCL TTW TU 
TVD TVO U UAC UV VGI VIH WACOAL WAVE WHA 
WHAUP WICE WINNER        

 
 

2S ABM ADB AF AGE AH AHC AIT ALLA ALT 
AMANAH AMARIN APCO APCS AQUA ARIP ASAP ASIA ASIAN ASIMAR 
ASK ASN ASP ATP30 AUCT AYUD B BA BBL BDMS 
BEC BEM BFIT BGC BGRIM BIZ BJC BJCHI BLA BPP 
BROOK CBG CEN CENTEL CGH CHG CHOTI CHOW CI CIMBT 
CNS COLOR COM7 COTTO CRD CSC CSP DCC DCON DDD 
DOD EASON ECL EE EPG ERW ESTAR ETE FLOYD FN 
FNS FORTH FPI FPT FSMART FSS FVC GENCO GJS GL 
GLOBAL GLOW GULF HPT HTC HYDRO ICN IFS INET INSURE 
IRC IRCP IT ITD ITEL J JAS JCK JCKH JMART 
JMT JWD KBS KCAR KGI KIAT KOOL KWC KWM L&E 
LALIN LANNA LDC LHK LOXLEY LRH LST M MACO MAJOR 
MBAX MEGA METCO MFC MK MODERN MOONG MPG MSC MTI 
NEP NETBAY NEX NINE NOBLE NOK NTV NWR OCC OGC 
ORI OSP PATO PB PDG PDI PL PLAT PM PPP 
PRECHA PRIN PRINC PSTC PT QLT RCL RICHY RML RWI 
S11 SAAM SALEE SAMCO SANKO SAPPE SAWAD SCG SCI SCP 
SE SFP SIAM SINGER SIRI SKE SKR SKY SMIT SMK 
SMPC SMT SNP SONIC SPA SPC SPCG SPVI SR SRICHA 
SSC SSF SST STANLY STPI SUC SUN SUSCO SUTHA SWC 
SYMC SYNEX T TACC TAE TAKUNI TBSP TCC TCMC TEAM 
TEAMG TFG TFMAMA THG THRE TIPCO TITLE TIW TKN TKS 
TM TMC TMD TMI TMT TNITY TNL TNP TOG TPA 
TPAC TPBI TPCORP TPOLY TRITN TRT TSE TSTE TVI TVT 
TWP TWPC UBIS UEC UMI UOBKH UP UPF UPOIC UT 
UWC VNT WIIK XO YUASA ZEN ZMICO TOG   

 
 

A ABICO ACAP AEC AEONTS AJ ALUCON AMC APURE AS 
ASEFA AU B52 BCH BEAUTY BGT BH BIG BLAND BM 
BR BROCK BSBM BSM BTNC CCET CCP CGD CHARAN CHAYO 
CITY CMAN CMC CMO CMR CPL CPT CSR CTW CWT 
D DIMET EKH EMC EPCO ESSO FE FTE GIFT GLAND 
GLOCON GPI GREEN GTB GYT HTECH HUMAN IHL INGRS INOX 
JTS JUBILE KASET KCM KKC KWG KYE LEE LPH MATCH 
MATI M-CHAI MCS MDX META MGT MJD MM MVP NC 
NDR NER NNCL NPK NUSA OCEAN PAF PF PICO PIMO 
PK PLE PMTA POST PPM PROUD PTL RCI RJH ROJNA 
RPC RPH SF SGF SGP SKN SLP SMART SOLAR SPG 
SQ SSP STI SUPER SVOA TCCC THE THMUI TIC TIGER 
TNH TOPP TPCH TPIPP TPLAS TQM TTI TYCN UTP VCOM 
VIBHA VPO WIN WORK WP WPH ZIGA    
          

 

ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 



 

  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

F r i day ,  14  June  2019  C o m p a n y  U p d a t e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

Anti-corruption Progress Indicator 2019 
 
ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AIE AKP AMANAH AP AQUA ASP ASK BAFS BBL 
BCH BKI BLA BSBM BAY BANPU BWG BJCHI BTS BRR 
CIG CEN CNS CPN CENTEL CPF FPI CIMBT COM7 CGH 
CPALL CSC DEMCO TIP DRT DIMET DTC DCC ECL EPCO 
ESTW EGCO FNS FSS GCAP GJS GSTEL GEL GFPT GC 
GGC GPSC GBX GLOW GOLD GUNKUL HTC HANA HARN HMPRO 
ICC IFS INSURE IVL INET INTUCH IRPC KBANK KCE KSL 
KBS KKP K KTB KWC KCAR KTC LPN LRH LHFG 
L & E LHK MALEE MBKET MBK MC MCOT MSC MINT M 
MONO MOONG MTI MBAX NBC NINE NMG NNCL OCC OCEAN 
NKI PLAT TASCO TIPCO TISCO TMB DTAC TNITY TTCL TVD 
OGC PAP PDI PATO PRG PG PHOL PLANB PLANET PSTC 
PPPM PDJ PREB PE PM PPP PT PB PRINC PDG 
PPS PTG PTTEP PTTGC PTT PYLON QTC QLT Q-CON QH 
RML RATCH THANI SNP SORKON SPACK SABINA SPI SPC SCG 
SCCC SCB MAKRO SSSC SGP SINGER SIS SNC SAT AYUD 
SMIT SMPC SSI SIRI SC SCN SE-ED CFRESH SELIC SENA 
STA SRICHA SITHAI VIH SPRC SST SSF SUSCO SVI SMK 
SYNTEC TMILL TKT TSTH TPCORP TAE TFI KASET TMD TMT 
THCOM TFG THREL TVI TCAP TNP THIP TNL BROOK LANNA 
TNR TOP TOG TPA TFMAMA THRE TSC TU WACOAL TWPC 
U UBIS UEC UKEM UOBKH VGI VNT WHA WICE  

ประกาศเจตนารมณ์ 
2S ABICO AIRA AF AMA AMARIN AMATA ANAN ARROW AI 
BM BUI B CI CHO CHOW CHG CITY COL EFORL 
ESTAR UREKA XO FTE FPI GYT GPI ICHI IRC ILINK 
JTS JNK CHOTI KWG KDC NETA MFEC MPG NEP INOX 
PSL RWI ROJNA SAAM SCI SHANG SKR SPALI SYNEX TMC 
TAKUNI TPP STANLY TVO TRITN UWC UV YUASA   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทั
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 




