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บมจ. ศรนีานาพร มารเ์ก็ตติ้ ง (SNNP)  

ผูน้าํตลาดธุรกิจขนมขบเคี้ยวและเยลล่ีพรอ้มด่ืม 

บริษัท ศรีนานาพร มารเ์ก็ตติ้ ง จาํกัด (มหาชน) ผูผ้ลิตและจาํหน่ายผลิตภัณฑเ์ครื่องดื่มและ

ผลิตภณัฑข์นมขบเค้ียวดว้ยประสบการณก์ว่า 30 ปี บริษัทฯมีจุดแข็งจากการมีแบรนดส์ินคา้

หลากหลายท่ีเป็นผูน้าํในตลาด พรอ้มเดินหนา้รุกตลาดต่างประเทศ CLMV คาดกาํไรสุทธิปี 

21-23 เตบิโตเดน่ โดยมีอตัราการเตบิโตเฉลี่ยท่ี 22.7% CAGR  

ประเด็นการลงทุน 

 แบรนด์สินค้าท่ีอยู่ในใจของผูบ้ริโภค เรามีมุมมองเป็นบวกจากการท่ีบริษัทฯมีแบรนด์สินค้า

หลากหลายท่ีเป็นผูนํ้าในตลาดโดยเฉพาะ เจเล่ และ เบนโตะ ซ่ึงมีส่วนแบ่งการตลาด 1Q21 ท่ีสูงถึง 

66% และ 68% ตามลําดับ เรามองว่าผลิตภัณฑเ์ยลล่ีพรอ้มด่ืมและของว่างท่ีทํามาจากอาหารทะเล

ของบริษัทฯ มี Brand Awareness ท่ีค่อนขา้งแข็งแกร่ง ประกอบกับการผลิตท่ีมีประสิทธิภาพและมี

ความหยืดหยุน่สามารถปรบัขนาดบรรจุภณัฑแ์ละราคาใหเ้หมาะสมกบัตลาดท่ีเป็นเป้าหมายซ่ึงช่วยให้

บริษัทฯมี Margin อยู่ในระดับสูงและสามารถขายสินคา้ไดใ้นราคาท่ีตํา่กว่าผูป้ระกอบการเจา้อ่ืน ซ่ึง

เป็นขอ้ไดเ้ปรียบในการแข่งขนัและเป็นการป้องกนัผูเ้ขา้แข่งขนัรายใหม่เขา้สู่ตลาด 

 ปักหมุดรุกตลาดกัมพูชาและเวียดนาม บริษัทฯตั้งเป้าหมายสัดส่วนรายไดจ้ากการขายสินคา้ใน

ต่างประเทศเพ่ิมข้ึนจาก 20% เป็น 30% ภายในปี 2026 โดยกัมพูชาและเวียดนามเป็นเป้าหมาย

หลกัของบริษัทในการขยายตลาด ปัจจุบนับริษัทฯมีโรงงานในกมัพูชาสาํหรบัผลิต โลตสั และ ช๊อคก้ี 1 

แห่ง และมีแผนสรา้งโรงงานในเวยีดนามสาํหรบัผลิตทั้ง เจเล่, โลตสั และ เบนโตะ อีก 1 แห่ง เรามอง

ว่าการมีฐานการผลิตในกมัพูชาและเวียดนามจะทําใหบ้ริษัทฯสามารถกาํหนดขนาดและราคาสินคา้ 

รวมถึงรสชาติใหเ้หมาะสมในแต่ละพ้ืนท่ี อีกทั้งสามารถลดตน้ทุนในการขนส่งจากประเทศไทย รวมถึง

สามารถเขา้ถึงแหล่งวตัถุดิบในตน้ทุนท่ีตํา่ลง ซ่ึงจะส่งผลดีต่อผลการดาํเนินงานของบริษัทฯ 

  คาดกาํไรสุทธิปี 2021-23 เติบโตเฉล่ียสะสม 22.7% CAGR เราคาดการณ์ผลประกอบการ 

SNNP ปี 21-23 เติบโตโดดเด่นท่ีระดับโดยเฉล่ีย 22.7% CAGR โดยมีปัจจยัผลักดันจากการฟ้ืนตัว

ของกาํลงัซ้ือในประเทศและต่างประเทศบนสมมติฐานว่าสถานการณ์โควิดคล่ีคลายลงในปลายปี 21 

นอกจากน้ี เราคาดว่าจะเห็นการเพ่ิมของยอดขายและอตัรากาํไรขั้นตน้จากการมีโรงงานในเวียดนาม 

(COD ปี 23) ประกอบกับการความสามารถในการทํากําไรท่ีเพ่ิมข้ึนจากการควบคุมค่าใชจ้่ายท่ีมี

ประสิทธิภาพ และการเปล่ียน SIRIPRO จากการเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯเป็นบริษัทร่วมคา้ ทําให ้

SG&A ของบริษัทฯ ลดลงอยา่งมีนัยสาํคญั 

 เราประเมินมูลค่าพื้ นฐาน Post-money value ในกรอบประมาณ 12.6-14.8 พันลา้นบาท เรา

ชอบ SNNP เน่ืองจากศักยภาพในการเติบโต มีความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัจากการเป็นผูนํ้าตลาด 

และมี room to grow ในตลาดต่างประเทศ เราประเมินมูลค่า หลังการเขา้มาของเงินลงทุนท่ี 12.6-

14.8 พนัลา้นบาท จากการตีมูลค่ายุติธรรมโดยอิง PE2022 และการคาดการณเ์งินระดมทุนจาก IPO 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Net turnover  4,709 4,393 4,700 5,217 5,791 
EBITDA  360 380 823 802 885 
Operating profit  197 175 641 608 679 
Net profit 105 94 463 452 509 
Net profit (adj.)  105 94 338 452 509 
EPS (Bt) 0.15 0.13 n.a. n.a. n.a. 
PE (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
P/B (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
EV/EBITDA (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
Net margin (%) 2.2 2.1 9.9 8.7 8.8 
ROE (%) 92.0 53.8 27.4 14.0 26.9 

 Source: SNNP, UOB KayHian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 

 

 

 

 

 

 
ขอ้มลูพื้ นฐานหลกัทรพัย ์

 
 

รายละเอียดการเสนอขายหลกัทรพัย ์

จาํนวนหุน้หลงั IPO 960 ลา้นหุน้ 

จาํนวนหุน้ท่ีเสนอขายทั้งหมด 240 ลา้นหุน้ 

 

 

โครงสรา้งผูถื้อหุน้หลงั IPO 

 % 

Concord I. Capital Limited 20.6 

บริษัท แอสเซนด ์ไอ. โฮลด้ิง จาํกดั 18.8 

นายฐากร ชยัสถาพร 10.4 

นายวเิชียร ชยัสถาพร 7.5 

ประชาชนทัว่ไป 25.0 

  

นโยบายการจา่ยเงินปันผล 

ไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 60 ของของกาํไรสุทธิตาม 

งบการเงินเฉพาะกิจการหลงัหกัภาษีเงินได ้     

นิติบุคคลและเงินสาํรองตามกฎหมาย 

 

 

 
UOB KayHian อาจเป็นผูร้ว่มจาํหน่ายและ

รบัประกนัการจดัจาํหน่าย หุน้เพิ่มทุนของ 

SNNP โดยมีระยะเวลาหา้มเผยแพรร่ายงาน

ฉบบัน้ี ในชว่งวนัท่ี 22 มิ.ย. 64 จนถึงวนัส้ินสุด

การเสนอขายหลกัทรพัย ์
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ลกัษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท ศรีนานาพร มารเ์ก็ตต้ิง จาํกดั (มหาชน) ดาํเนินธุรกิจผลิตและจาํหน่ายผลิตภณัฑเ์คร่ืองด่ืมและ

ผลิตภณัฑข์นมขบเค้ียวสาํหรบัขายในประเทศและต่างประเทศดว้ยประสบการณ์กวา่ 30 ปี บริษัทฯ มี

การจาํแนกผลิตภัณฑ์เคร่ืองด่ืม ของบริษัทฯ ออกเป็น 2 กลุ่มหลัก ไดแ้ก่ (1) กลุ่มผลิตภัณฑ์เยลล่ี

พรอ้มด่ืมและเยลล่ีคาราจีแนน (2) กลุ่มผลิตภณัฑป์ระเภทเคร่ืองด่ืมอ่ืน ๆ (Asian Drink) และบริษัทฯ 

มีการจําแนกผลิตภัณฑ์ขนมขบเค้ียวของบริษัทฯ ออกเป็น 3 กลุ่มหลัก ไดแ้ก่ (1) กลุ่มผลิตภัณฑ์

ประเภทปลาหมึกอบ ปลาหมึกเสน้ และปลาเสน้ (2) กลุ่มผลิตภัณฑ์ประเภทขนมข้ึนรูปและขนมปัง

แท่ง (3) กลุ่มผลิตภัณฑ์ประเภทเวเฟอร์ ขนมปังอบ และขนมขบเค้ียวอ่ืน ๆ นอกจากน้ีบริษัทฯยัง

ดาํเนินธุรกิจเก่ียวกบัการจดัจาํหน่ายสินคา้ใหก้บับริษัทอ่ืนไปยงัรา้นคา้ประเภทต่างๆ ทั้งรา้นคา้ปลีก

สมยัใหม่ รา้นขายส่ง และรา้นคา้ปลีกยอ่ยท่ีมีอยูท่ัว่ประเทศผ่าน บริษัท สิริโปร จาํกดั ท่ี SNNP ถือหุน้ 

50.01% 

 

ลกัษณะผลิตภณัฑ ์

1. ผลิตภณัฑเ์คร่ืองด่ืม  

 

 

 

 

 

Source: SNNP 

2. ผลิตภณัฑข์นมขบเค้ียว 

 

 

 

 

 

Source: SNNP 

 
ช่องทางจดัจาํหน่าย 

บริษัทฯมีการจดัจาํหน่ายผลิตภณัฑข์องบริษัทฯผ่านช่องทางการจดัจาํหน่ายทั้งหมด 2 ช่องทางหลกั 

ไดแ้ก่ 1) ช่องทางจดัจาํหน่ายสมยัใหม่ หรือ ช่องทางโมเดิรน์เทรด (Modern Trade) ซ่ึงเป็นการขาย

ตรงไปยงัช่องทางโมเดิรน์เทรดต่างๆ และ 2) ช่องทางจดัจาํหน่ายช่องทางการคา้ดั้งเดิม (Traditional 

Trade) ซ่ึงบริษัทฯ มีการดาํเนินการเองในช่องทางคา้การดั้งเดิมแบบคา้ส่งและผ่าน สิริโปรและหน่วย

รถเงินสดของบริษัทฯ คือ บริษัท ศรีนานาพร ดิสทริบิวชัน่ จาํกดั จดัจาํหน่ายสินคา้ใหแ้ก่รา้นคา้ดั้งเดิม

แบบคา้ปลีกและกลุ่มรา้นคา้พิเศษ โดย ณ ส้ิน 1Q21 บริษัทมีสดัส่วนช่องทาง Modern Trade 51% 

และ Traditional Trade 49% 

 

 
 REVENUE BREAKDOWN BY PRODUCT IN 2020 
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Source: SNNP 
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REVENUE BREAKDOWN - SNACK 
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SALES OF SNNP’S PRODUCTS BY GEOGRAPHY 
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THE SALE OF SEAFOOD SNACK 
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THE SALE OF SNACK MADE OF SQUIDS 
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THE SALE OF RTD JELLY 
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THE SALE OF EXTRUDE STICK  
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ภาพรวมอุตสาหกรรม 

 ตลาดของว่างจากอาหารทะเล ตลาดของวา่งจากอาหารทะเล (Seafood Snack) ขยายตวัในช่วงปี 

2018 - 19 ดว้ยการเติบโตของยอดขายจากรา้นสะดวกซ้ือ ซ่ึงเป็นแรงหนุนการเติบโตของตลาด

เน่ืองจากเป็นผลิตภัณฑ์ท่ีไดค้วามนิยมในทุกกลุ่มผูบ้ริโภคโดยเฉพาะเด็กวยัรุ่นและคนวยัทํางาน  

ในปี 2019 ตลาดของวา่งจากอาหารทะเลเพ่ิมข้ึนรอ้ยละ 3.8 โดยมียอดขาย 4,835 ลา้นบาท ใน

ปี 2019 เทียบกบั 4,656 ลา้นบาท ในปี 2018 ตลาดของว่างจากอาหารทะเลท่ีมีปลาหมึกเป็น

ส่วนผสมเพ่ิมข้ึนรอ้ยละ 3.4 โดยมียอดขาย 1,799 ลา้นบาท ในปี 2019 เทียบกับ 1,741 ลา้น

บาท ในปี 2018 การเพ่ิมข้ึนของขนาดตลาดของวา่งจากอาหารทะเลและของวา่งจากอาหารทะเลท่ี

มีส่วนประกอบของปลาหมึกมีปัจจยัหลกัมาจากการออกผลิตภณัฑใ์หม่ๆ ท่ีมีความหลากหลายมาก

ข้ึน อย่างไรก็ตามในปี 2020 ตลาดขนมขบเค้ียวจากอาหารทะเลลดลงอยา่งมีนัยยะสาํคญั รอ้ยละ 

16.9 โดยมีสาเหตุหลักเกิดจากผลกระทบจากสถานการณ์ COVID-19 อย่างไรก็ตามจากการ

ประมาณการณ์ตามรายงานของฟรอส์ท แอนด์ ซัลลิวัน (Frost & Sullivan) คาดการณ์ว่าในปี 

2021 ยอดขายคา้ปลีกในตลาดตลาดของว่างจากอาหารทะเลและของว่างจากอาหารทะเลท่ีมี

ส่วนประกอบของปลาหมึกจะเติบโตเป็น 4,530 ลา้นบาท และ 1,580 ลา้นบาท ตามลําดับ และ

คาดการณ์ว่ายอดขายคา้ปลีกในตลาดตลาดของว่างจากอาหารทะเลและของว่างจากอาหารทะเลท่ี

มีส่วนประกอบของปลาหมึกจะเติบโตอย่างต่อเน่ือง โดยมีอัตราการเติบโตเฉล่ียรอ้ยละ 6.5 และ 

12.6  ตามลาํดบั ในระหวา่งปี 2020 ถึง 2025 

 ตลาดเยลล่ีพรอ้มด่ืม ผลิตภณัฑป์ระเภทเยลล่ีพรอ้มด่ืม มีการการเติบโตในช่วงปี 2018 - 2019 

ในปี 2019 มูลค่าตลาดของเยลล่ีพรอ้มด่ืมเพ่ิมข้ึนเป็น 2,545 ลา้นบาท จาก 2,457 ในปี 2018 

เน่ืองจากการเปิดตัวผลิตภัณฑ์ใหม่ท่ีมีปริมาณน้ําตาลตํา่และตอบสนองต่อความต้องการต่อ

ผูบ้ริโภคท่ีใส่ใจสุขภาพ อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากผลกระทบจากสถานการณ์ COVID-19 และการ 

lock-down และสภาวะเศรษฐกิจท่ีส่งผลใหผู้บ้ริโภคเพ่ิมความระมดัระวงัในการใชจ้า่ยมากข้ึนส่งผล

ให ้ยอดขายคา้ปลีกในตลาดอุตสาหกรรมของเยลล่ีพรอ้มด่ืมในปี 2020 ลดลงรอ้ยละ 11.3 หรือ 

อยูท่ี่ 2,258 ลา้นบาท อยา่งไรก็ตามจากการประมาณการณ์ ตามรายงานของฟรอสท์ แอนด ์ซลัลิ

วนั (Frost & Sullivan) ให ้ยอดขายคา้ปลีกในตลาดอุตสาหกรรมของเยลล่ีพรอ้มด่ืมจะเติบโตอยา่ง

ต่อเน่ือง โดยคาดการณว์า่มีอตัราการเติบโตเฉล่ียรอ้ยละ 9.6 ในระหวา่งปี 2020 ถึง 2025 

 ตลาดขนมข้ึนรูปและอดัแท่ง เน่ืองจากผลกระทบจากสถานการณ์ COVID-19 ในปี 2020 ส่งผล

ใหต้ลาดขนมอัดแผ่นและอัดแท่งลดลง รอ้ยละ 20.2 หรืออยู่ท่ี 1,884 ลา้นบาท เม่ือเทียบกับ

ช่วงเวลาเดียวกันในปี 2019  ท่ีมียอดขายอยู่ท่ี 2,360 ลา้นบาท จากการประมาณการณ์ตาม

รายงานของฟรอสท์ แอนด์ ซัลลิวนั (Frost & Sullivan) คาดการณ์ว่าในปี 2021 ยอดขายคา้ปลีก

ในตลาดขนมขบเค้ียวประเภทแครกเกอรอ์ดัแผ่นและอดัแท่ง จะเติบโตเป็น 2,112 ลา้นบาท และ

คาดการณว์า่ยอดขายคา้ปลีกในตลาดขนมขบเค้ียวประเภทแครกเกอรอ์ดัแผ่นและอดัแท่งจะเติบโต

อยา่งต่อเน่ือง โดยมีอตัราการเติบโตเฉล่ียรอ้ยละ 9.4 ในระหวา่งปี 2020 ถึง 2025  
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ประเด็นการลงทุน 

 แบรนดสิ์นคา้มีความแข็งแกร่ง เรามีมุมมองเชิงบวกต่อการท่ีบริษัทฯมีแบรนด์สินคา้ชั้นนําท่ี
หลากหลาย ซ่ึงประกอบไปดว้ย 3 แบรนดห์ลกั คือ Jele, Bento, และ โลตสัขาไก่ โดยทั้ง 3 แบรนด์

มีส่วนแบ่งการตลาดในปี 1Q21 ท่ี 66%, 68% และ 25% ตามลําดับ และถึงแมว้่าจะเป็นตลาด

ขนมขบเค้ียวและเคร่ืองด่ืมท่ีมีการแข่งขันสูง รวมถึงพฤติกรรมของผูบ้ริโภคท่ีมีการเปล่ียนแปลง

ตลอดเวลา แต่เรามองว่าผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯมี Brand Awareness ท่ีค่อนขา้งแข็งแกร่ง มีความ

หยืดหยุ่นในการพฒันาสินคา้ท่ีมีความหลากหลายและรวดเร็ว สามารถปรบัขนาดสินคา้และราคา

ใหเ้หมาะสมกบัตลาดเพ่ือใหมี้ Margin เพ่ิมข้ึนได ้ซ่ึงเป็นขอ้ไดเ้ปรียบในการแข่งขนัของบริษัท 

 ขยายฐานการผลิต รุกตลาด CLMV กมัพูชาและเวียดนามเป็นเป้าหมายหลักของบริษัทฯในการ

ขยายตลาด โดยปัจจุบันบริษัทมีโรงงานในกัมพูชาสําหรับผลิต Snack 1 แห่ง และมีแผนสรา้ง

โรงงานในเวียดนามสาํหรบัผลิตทั้ง Snack และ Beverage อีก 1 แห่ง เร่ิมก่อสรา้ง 1Q21 และคาด

ว่าโรงงานส่วนท่ี 1 จะแล้วเสร็จได้ใน 2022 และโรงงานทั้งหมดจะแล้วเสร็จในปี 2023  ซ่ึง 

Management คาดว่าจะช่วยหนุนสัดส่วนรายไดจ้ากต่างประเทศจาก 20% เป็น 30% ภายในปี 

2026 เรามองว่าการมีฐานการผลิตในกมัพูชาและเวียดนามจะทําใหบ้ริษัทสามารถกาํหนดราคา

สินคา้ ปรบัเปล่ียนรถชาติ และขนาดบรรุภณัฑใ์หเ้หมาะสมในแต่ละพ้ืนท่ี รวมถึงสามารถลดตน้ทุน

วตัถุดิบและการขนส่งสินคา้ ซ่ึงจะส่งผลดีต่อผลการดาํเนินงานของบริษัทฯ 

 โอกาสในการขยายตลาดสู่ประเทศจีน บริษัทฯเร่ิมมีการวางรากฐานในช่วง 2Q21 โดยก่อตั้ง

บริษัทย่อย Jin Xinglong เพ่ือดําเนินธุรกิจนําเขา้และส่งออก เตรียมพรอ้มเปิด Online shop ซ่ึงมี 

room to grow อย่างไรก็ตามเรามองว่าตลาดจีนมีความทา้ทายในการเจาะตลาดแต่หากประสบ

ความสาํเร็จจะเป็น potential upside ไดใ้นอนาคต 

 อัตรากาํไรขั้นตน้ปรับตัวเพิ่มข้ึนต่อเน่ือง เราคาดว่าแนวโน้มอัตรากําไรขั้นตน้ปี 21-23 ของ

บริษัทฯจะปรบัตวัเพ่ิมข้ึนตามลาํดบัอยู่ท่ี 27% โดยมีปัจจยัจากการปรบัปรุงประสิทธิภาพและการ 

Premiumization ใหก้ับผลิตภัณฑ์ การประหยดัต่อขนาด (economy of scale) ท่ีบริษัทฯสามารถ

เพ่ิม Utilization rate ไดอี้ก 30-60% นอกจากน้ีการขยายฐานการผลิตในกมัพูชาและเวียดนามจะ

ทําใหอ้ตัรากาํไรขั้นตน้ในตลาดต่างประเทศปรบัตัวดีข้ึนเน่ืองจากบริษัทฯสามารถประหยดัตน้ทุน

ค่าวตัถุดิบเช่น แป้ง  น้ําตาล เน้ือปลา และเน้ือปลาหมึก ได ้12-18% และค่าบรรจุภัณฑ ์2-8% 

เม่ือเทียบกบัราคาวตัถุดิบจากประเทศไทย (การสรา้งโรงงานในเวียดนามแลว้เสร็จและเร่ิมมีรายได้

เชิงพาณิชยใ์นปี 2023 จะเป็นปัจจยับวกสาํหรบัอตัรากาํไรขั้นตน้) 

 ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารลดลงอย่างมีนัยสาํคัญ ภายหลงัการเพ่ิมทุนของ บริษัท สิริโปร 

จํากัด (SIRIPRO) ในช่วงกลางเดือน มี.ค. 21 บริษัทฯยังคงสัดส่วนถือหุ ้นอยู่ท่ี 50.01% และ

เปล่ียน SIRIPRO จากการเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ เป็นบริษัทร่วมคา้ของบริษัทฯ ทําใหบ้ริษัทฯ

ไม่ตอ้งบันทึกค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารของ SIRIPRO ในงบการเงิน ส่งผลให ้SG&A to sale 

ปรับตัวลดลงประมาณ 4% percentage point นอกจากน้ีเราคาดว่าจะเห็นแนวโน้ม Variable & 

Fixed Components of SG&A to sale ลดลงอย่างจากประสิทธิภาพในการควบคุมค่าใชจ้่ายอย่าง

ต่อเน่ือง เช่นการควบคุมประสิทธิภาพ ค่าใชจ้่ายในการขนส่ง และแนวโน้มลดลงของค่าใชจ้่ายใน

กิจกรรมทางการตลาดในส่วนของ CLMV หลงัผ่านช่วง early stage ไปแลว้เป็นตน้ 
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โครงสรา้งผูถื้อหุน้ของบริษัท 

บริษัท ศรีนานาพร มารเ์ก็ตต้ิง จาํกดั (มหาชน) หรือ SNNP เขา้จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย (SET) เพ่ือเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุน จาํนวน 240 ลา้นหุน้ โดยมีมูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 

0.50 บาท คิดเป็นรอ้ยละ 25 ของจาํนวนหุน้สามญัท่ีเรียกชาํระแลว้ทั้งหมดภายหลงัการเสนอขายหุน้

สามญัเพ่ิมทุนในครั้งน้ี  

 

SHAREHOLDER STRUCTURE 

                              Pre-IPO                                                      Post-IPO 

     

Source: SNNP 
 
วตัถุประสงคใ์นการเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์ 

เงินท่ีไดจ้ากการเสนอขายหลกัทรพัยภ์ายหลงัหกัค่าใชจ้า่ย บริษัทฯมีวตัถุประสงคใ์นการใชเ้งินดงัน้ี 

 การลงทุนในบริษัทย่อยของบริษัทฯ เพื่อดาํเนินธุรกิจในประเทศเวียดนาม โดยบริษัทฯวาง

แผนการสรา้งโรงงานเพ่ือผลิตและจัดจําหน่ายผลิตภัณฑ์เคร่ืองด่ืมและขนมขบเค้ียวภายใต้

เคร่ืองหมายการคา้ของบริษัทฯ ในประเทศเวียดนาม ซ่ึงจะลงทุนผ่านบริษัทย่อย บริษัท เอสเอ็น

เอ็นพี อินเตอรเ์นชัน่แนล จาํกัด (SNNPI) จดัตั้งบริษัทในนาม S.T. Food Marketing Ltd. ซ่ึงมีทุน

จดทะเบียนเร่ิมตน้ 6.0 ลา้นดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ทั้งน้ี ตามท่ีท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัท 

เดือน กุมภาพนัธ ์2564 ไดมี้มติอนุมติัให ้SNNPI ใชสิ้ทธ์ิเพ่ือเขา้ซ้ือเงินลงทุนในสดัส่วนรอ้ยละ 40 

จากผูร่้วมทุนเดิม โดยกระบวนการซ้ือเงินลงทุนดังกล่าว คาดว่าจะแลว้เสร็จภายในไตรมาส 2 ปี 

2564 และจะใหท้ําให  ้SNNPI ถือหุ ้นรอ้ยละ 100.0 ของทุนจดทะเบียนทั้งหมดของ S.T. Food 

Marketing Ltd.   

 การชาํระเงินกูย้ืมแก่สถาบันการเงินและใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ โดยบริษัทฯจะ

พิจารณาจากแผนดาํเนินธุรกิจของบริษัทฯ เง่ือนไขตามสญัญาทางการเงิน และอตัราดอกเบ้ียของ

แต่ละสถาบนัการเงินท่ีบริษัทฯ มีวงเงินสินเช่ืออยู ่

 

นโยบายจา่ยเงินปันผล 

บริษัทฯมีนโยบายจ่ายเงินปันผลในอัตราไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 60 ของกําไรสุทธิจากงบการเงินเฉพาะ

กิจการภายหลังจากหักภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลและเงินสํารองต่างๆ ทุกประเภทตามกฎหมายท่ีกําหนด 

และขอ้บงัคบัของบริษัทฯ ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัผลประกอบการและฐานะทางการเงิน 
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การประเมินมูลค่า 

 เราประเมินมูลค่าพื้ นฐาน Post-money value ในกรอบประมาณ 12.6-14.8 พันลา้นบาท เรา

ชอบ SNNP เน่ืองจากศกัยภาพในการเติบโต มีความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัจากการเป็นผูนํ้าตลาด 

และมี room to grow ในตลาดต่างประเทศสูงกว่าหุน้อ่ืนๆในกลุ่มเดียวกัน เราประเมินมูลค่าของ 

SNNP หลงัการเขา้มาของเงินลงทุนท่ี 12.6-14.8 พนัลา้นบาท จาก 1) การตีมูลค่ายุติธรรมโดยอิง 

PE2022 ท่ี 23-27 เท่า เทียบกบั PE ของ peer ท่ี 27 เท่า 2) การคาดการณ์เงินระดมทุนจาก IPO 

อีก 2.2 พนัลา้นบาท ถึง 2.6 พนัลา้นบาท อิงมูลค่ายุติธรรมในปี 2021 จาํนวนหุน้ 240 ลา้นหุน้ 

 

 

 

 

 

 

ปัจจยัเสี่ยงเก่ียวกบัการดาํเนินธุรกิจ 

 ความเส่ียงจากการแข่งขนัในอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมขนมขบเค้ียวและเคร่ืองด่ืมมีสภาวะการ

แข่งขนัค่อนขา้งสูง เน่ืองจากความหลากหลายของผูป้ระกอบการเดิม การเขา้มาของผูป้ระกอบการ

รายใหม่ ทั้งในส่วนของผูป้ระกอบการท่ีมีและไม่มีเคร่ืองหมายการคา้เป็นของตนเอง การทดแทน

กนัไดง้่ายของผลิตภณัฑ ์นวตักรรมในการผลิต ช่องทางการจดัจาํหน่าย ตลอดจนกิจกรรมส่งเสริม

การขาย การโฆษณา และความสามารถในการตอบสนองต่อความผนัผวนของอุปสงค ์ส่งผลใหก้าร

แข่งขนัในอุตสาหกรรมมีความรุนแรงมากยิ่งข้ึน และอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อฐานะการเงิน 

ผลการดาํเนินงาน และธุรกิจของบริษัทฯ 

 ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถุดิบหลกั ยอดซ้ือวตัถุดิบหลกัท่ีสูงท่ีสุดท่ีใชใ้นการผลิต

สินคา้ของบริษัทฯ โดยไม่รวมบรรจุภัณฑ ์คือเน้ือปลาและปลาหมึก ซ่ึงวตัถุดิบหลักดังกล่าวอาจมี

ราคาผันผวนตามอุปสงค์และอุปทานในตลาด ดั้งน้ัน หากราคาของวตัถุดิบดังกล่าวปรบัตัวสูงข้ึน 

อาจส่งผลใหย้อดซ้ือในการผลิตของบริษัทฯ ปรบัตวัข้ึนตามและเกิดผลกระทบต่อผลการดาํเนินงาน  

 ความเส่ียงจากการลอกเลียนแบบและปลอมแปลงผลิตภัณฑ์ ผลิตภัณฑ์ขนมขบเค้ียวและ

เคร่ืองด่ืมท่ีวางขายในตลาดอาจถูกลอกเลียนแบบและปลอมแปลงผลิตภัณฑ์ ซ่ึงกฎระเบียบท่ี

เก่ียวขอ้งกบัผลิตภัณฑ์ปลอมในตลาดต่างประเทศท่ีบริษัทฯ ดําเนินธุรกิจอยู่อาจไม่ไดถู้กบังคบัใช้

และคุม้ครองบริษัทฯ ไดอ้ยา่งเท่าเทียมกบัในประเทศไทย ทาํใหอ้าจเกิดผลกระทบต่อความสามารถ

ในการแข่งขนัและส่วนแบ่งการตลาดของบริษัทฯ ในประเทศน้ันๆ เน่ืองจากผลิตภัณฑป์ลอมส่วน

ใหญ่มกัขายในราคาท่ีตํา่กวา่  

 ความเส่ียงจากการพึ่งพิงช่องทางจดัจาํหน่ายจากบุคคลภายนอก บริษัทฯมีการกระจายสินคา้

ผ่าน 2 ช่องทางเป็นหลัก ไดแ้ก่ 1) ช่องทางโมเดิร์นเทรด และ 2) ช่องทางจัดจําหน่ายช่องทาง

การคา้ดั้งเดิม อย่างไรก็ตามเน่ืองจากบริษัทฯ ไม่มีรา้นคา้ (Outlet) ในการจาํหน่ายผลิตภณัฑข์อง

บริษัทฯโดยตรงใหก้บักลุ่มผูบ้ริโภค บริษัทฯจึงตอ้งพ่ึงพิงผูป้ระกอบการต่างๆในการกระจายสินคา้ 

ใหถึ้งมือผูบ้ริโภคทั้งในประเทศและต่างประเทศ ดงัน้ัน จึงมีความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการบริหาร

ช่องทางการจดัจาํหน่ายสินคา้ การนําเสนอหรือสนับสนุนการขายผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯ รวมถึง

อาํนาจต่อรองกบัช่องทางการกระจายสินคา้น้ันๆ  

 

 

PEER COMPARISON 
Trading Market --------------- PE --------------- --------- EV/EBITDA ---------- ROE --------------- EPS growth --------------- Yield 

Company Ticker Curr Cap 2021F 2022F 2023F 2021F 2022F 2023F 2021F 2021F 2022F 2023F 2021F 

      (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (x) (x) (x) (%) 

Carabao Group Pcl CBG TB Equity THB 131,938 34.2 29.0 25.7 24.9 21.6 19.1 35.3 9.9 17.9 12.9 1.9 

Ichitan Group Pcl ICHI TB Equity THB 16,052 22.6 19.2 16.8 11.5 10.5 10.3 11.1 37.0 17.7 14.3 3.7 

Osotspa Pcl OSP TB Equity THB 110,668 29.1 26.3 24.8 18.9 17.4 16.4 19.9 11.3 10.7 6.1 3.0 

Sappe Pcl SAPPE TB Equity THB 7,956 17.8 15.6 14.3 8.8 8.1 7.7 15.5 17.3 14.0 9.4 3.5 

Taokaenoi Food & Marketing Pcl TKN TB Equity THB 10,581 26.1 20.3 15.5 17.1 14.3 10.9 16.6 63.9 28.8 30.8 3.0 

Average    30.7 26.6 24.1 21.0 18.6 16.9 26.5 14.3 15.3 10.8 2.5 

Source: Bloomberg, UOB KayHian 
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 PROFIT & LOSS      BALANCE SHEET      

Year to 31 Dec (Btm) 2019 2020 2021F 2022F 2023F Year to 31 Dec (Btm) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Net turnover 4,709 4,393 4,700 5,217 5,791 Fixed assets 1,933 2,262 2,353 2,518 2,588 

EBITDA 360 380 823 802 885 Other LT assets 419 89 301 301 274 

Deprec. & Amort. 163 206 182 194 207 Cash/ST investment 232 173 2,771 2,678 2,833 

EBIT 197 175 641 608 679 Other current assets 1,615 1,452 1,506 1,728 1,896 

Total other non-operating income 0 0 0 0 0 Total assets 4,199 3,976 6,931 7,226 7,592 

Associate contributions 0.0 0.0 (4.0) 0.0 0.0 ST debt 1,886 1,744 1,764 1,764 1,764 

Net interest income/(expense) (83) (81) (82) (67) (68) Other current liabilities 989 978 998 1,122 1,255 

Pre-tax profit 114 94 555 541 611 LT debt 871 721 726 732 737 

Tax (30) (19) (112) (108) (122) Other LT liabilities 68 73 67 79 89 

Minorities 21 20 20 20 20 Shareholders' equity 128 221 3,156 3,331 3,568 

Net profit 105 94 463 452 509 Minority interest 257.7 239.4 219.4 199.4 179.4 

Net profit (adj.) 105 94 463 452 509 Total liabilities & equity 4,199 3,976 6,931 7,226 7,592 

             

CASH FLOW       KEY METRICS      
Year to 31 Dec (Btm) 2019 2020 2021F 2022F 2023F Year to 31 Dec (%) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Operating 22 436 590 528 661 Profitability      
Pre-tax profit 114 94 555 541 611 EBITDA margin 7.7 8.7 17.5 15.4 15.3 

Tax (30) (19) (112) (108) (122) Pre-tax margin 2.4 2.1 11.8 10.4 10.6 

Deprec. & Amort. 163 206 182 194 207 Net margin 2.2 2.1 9.9 8.7 8.8 

Associates 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ROA 2.7 2.3 8.5 6.4 8.8 

Working capital changes (208) 143 (33) (97) (38) ROE 92.0 53.8 27.4 14.0 26.9 

Non-cash items (14) 9 (1) (1) 3       
Other operating cashflows (2) 4 0 0 0 Growth      
Investing (409) (200) (490) (348) (240) Turnover (2.5) (6.7) 7.0 11.0 11.0 

Capex (growth) (400) (534) (273) (359) (277) EBITDA (24.6) 5.6 116.3 (2.5) 10.4 

Capex (maintenance) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Pre-tax profit (56.5) (17.9) 492.3 (2.6) 13.0 

Investments 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Net profit (45.0) (10.4) 393.5 (2.3) 12.5 

Proceeds from sale of assets 0 0 0 0 0 Net profit (adj.) (45.0) (10.4) 393.5 (2.3) 12.5 

Others (9) 334 (217) 11 37 EPS (82.1) (10.4) 270.2 (2.3) 12.5 

Financing 528 (294) 2,497 (273) (266)       
Dividend payments (22) 0 0 (278) (271) Leverage      
Issue of shares 125.0 0.0 2,472.0 0.0 0.0 Debt to total capital 715.6 535.4 73.8 70.7 66.7 

Proceeds from borrowings 440.0 (291.7) 24.9 5.2 5.4 Debt to equity 2,161.0 1,115.3 78.9 74.9 70.1 

Loan repayment 0 0 0 0 0 Net debt/(cash) to equity 1,979.2 1,037.0 (8.9) (5.5) (9.3) 

Others/interest paid (14.6) (2.5) 0.0 0.0 0.0 Interest cover (x) 4.3 4.7 10.0 11.9 13.1 

Net cash inflow (outflow) 141 (59) 2,597 (92) 155 

Beginning cash & cash equivalent 91 232 173 2,771 2,678 

Changes due to forex impact 0 0 0 0 0 

Ending cash & cash equivalent 232 173 2,771 2,678 2,833 

 


