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HOLD 

(Downgraded) 

Share Price Bt31.75 

Target Price Bt32.00 

Upside/Downside 

(Previous TP                             
0.8% 

Bt35.50) 

  

COMPANY DESCRIPTION 

OSP เป็นผูผ้ลิต ทําการตลาด และจดัจําหน่ายผลิตภัณฑ์

อุปโภคบริโภค แบ่งเป็น (1) เคร่ืองด่ืม (2) ของใชส่้วน

บุคคล และ (3) กลุ่มอ่ืนๆ ซ่ึงประกอบดว้ยผลิตภัณฑเ์พื่อ

สุขภาพ ลูกอม และการใหผ้ลิตบรรจุภณัฑ ์รปูแบบ OEM 

STOCK DATA 
GICS sector Food&Beverage

Bloomberg ticker: OSP TB

Shares issued (m): 3,003.75

Market cap (Btm): 95,369

Market cap (US$m): 2,703

 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt38.25/Bt30.75

 

Major Shareholders %

- นาย นิติ โอสถานุเคราะห ์ 24.07

- Thai NVDR 6.31

- BANK OF SINGAPORE-ORIZON LIMITED 
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บมจ. โอสถสภา (OSP) 

รอตดิตามพฒันาการใหช้ดัเจนก่อน 

ท่ีประชุม OSP โทนเป็นบวก จากแนวโนม้กาํไรท่ีน่าจะผ่านจุดตํา่สุด หนุนจากยอดขาย Energy 

drinks ท่ีเริ่มฟ้ืนตวั mom ประกอบกบั GPM ท่ีจะเริ่มทรงตวัได ้อยา่งไรก็ตาม ภายใตห้ลกัอนุรกัษ์

นิยมฝ่ายวิจยัมีการปรบัลดกาํไรปี 2022-23 ลงเฉลี่ย 11% ตอ่ปี ไดก้าํไรปี 2022 ลด 14% แต่

กลบัมาเติบโต 22.6% ในปี 2023 ราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 32 บาท โดยจาก growth catalyst ท่ียงั

ไม่โดดเด่น กอปรกบั ยงัมี Overhang ในการแย่ง market share กลบัมา ยงัแนะนาํ ถือ ทั้งน้ี เช่ือ

ว่าตลาดจะกลบัมาใหน้ํ้าหนกั OSP มากข้ึน หากเริม่เห็นทิศทาง market share ท่ีเริม่ฟ้ืนตวัดีข้ึน 

WHAT’S NEW 

ฝ่ายวจิยัรว่มประชุมกบั OSP โดยมีประเด็นสาํคญั คือ 

 ประเมินตลาด Energy drinks ยงัแข่งขันสูง พฒันาการหลัง OSP มีการปรบักลยุทธ์สินคา้ Premiumize 

โดยเพ่ิมราคาขายเป็น 12 บาท (เดิม 10 บาท) นับจากเดือนมี.ค.22 ประกอบกับ คู่แข่งอย่าง TCP 

(กระทิงแดง) และ CBG มีการทาํ promotion ลดราคา (สะทอ้นจากรปูราคาเฉล่ียแต่ละ Brand ในหนา้ 2) 

ทําให  ้market share OSP ลดลงมาอยู่ท่ีราว 49.2% ใน 2Q22 จาก 54% ใน 1Q22 ทําให  ้OSP ตอ้ง

เร่ิมทํา promotion ลดราคา และการตลาดมากขึ้ น เพื่อกระตุน้ยอดขาย M-150 12 บาท โดยในเดือน

ก.ค.22 OSP มีการเปิดตัวสินคา้ใหม่ M-150 Terpene 12 บาท (กลุ่มกญัชง) ซ่ึงไดก้ระแสตอบรบัท่ีดี 

จากทั้ง 2 ปัจจัย ฝ่ายวิจัยจึงเร่ิมเห็นแนวโน้มยอดขายท่ีอาจฟ้ืนตัวดีขึ้ น mom ในเดือนก.ค.22 ทั้งน้ี 

ภาพรวมประเมินน่าจะเร่ิมเห็นทิศทาง market share ของ OSP กลบัมาทรงตวั mom ได ้ในเดือนก.ค.22 

หนุนจากทั้งการเรง่ทาํ promotion + ยอดขายสินคา้ใหมท่ี่เพิ่มเขา้มา 

 ธุรกิจอ่ืนๆยงัมีแนวโนม้ดี ทิศทางยอดขาย Functional drinks และธุรกิจกระจายสินคา้ยนัฮี ยงัมีแนวโน้ม

ท่ีดีต่อเน่ือง จากทั้งการทาํตลาดเดิม และออกสินคา้ใหม่ ขณะท่ี Energy drinks ต่างประเทศ บริษัทยงัคง

เห็นโอกาสเติบโตอีกมาก ทั้งน้ี ในส่วนของเมียนมา ปัจจุบันบริษัททยอยปรับตัว โดยกว่า 70% ของ

วตัถุดิบท่ีใชผ้ลิตในเมียนมา สามารถซ้ือภายในประเทศไดแ้ลว้ โดยในส่วนของการชาํระดอกเบ้ียหน้ี USD 

ยงัอยูร่ะหวา่งเจรจา แต่ไมมี่ประเด็นน่ากงัวล 

 GPM จะฟ้ืนตวัดีข้ึนใน 2H22 แนวโน้ม Gross profit margin 3Q22 คาดจะเร่ิมทรงตัว qoq จาก 2Q22 

หลังปัจจุบนั OSP มีการปรบัไลน์การผลิตขวดบาง M-150 แบบใหม่เสร็จแลว้ใน 2Q22 จึงเช่ือว่าในงวด 

3Q22 น่าจะเร่ิมได้ประโยชน์ Economy of scale เขา้มามากขึ้ น แต่อย่างไรก็ตาม จะถูกหักล้างจาก

แนวโนม้ตน้ทุนผลิตท่ียงัเพิ่มขึ้ น qoq โดยเฉพาะกา๊ซธรรมชาติ ทั้งน้ี ในงวด 4Q22 ผูบ้ริหารประเมินจะเร่ิม

เห็นการฟ้ืนตัวดีขึ้ น จากทั้ง Economy of scale และโครงการควบคุมตน้ทุน ค่าใชจ้่ายเขม้งวด ท่ีจะส่ง

ผลบวกมีนัยฯมากขึ้ นใน 4Q22 

สรุปงบ 2Q22 

 กาํไรสุทธิงวด 2Q22 อยู่ท่ี 604 ลา้นบาท ลดลง 26.4% yoy และ 19.5% qoq ตํา่กว่าท่ีเราและตลาด

คาดราว 10% โดยปัจจยัหลกัท่ีตํา่กวา่คาดมาจาก SG&A/Sales ท่ีสูงกวา่คาด และรายไดเ้งินปันผลตํา่กวา่

คาดท่ี 28 ลบ. (vs 75 ลบ.) 

KEY FINANCIALS  
Year to 31 Dec (Btm) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Net turnover  25,583 26,762 28,950 30,265 31,799 
EBITDA  5,086 5,196 4,726 5,542 5,909 
Operating profit  3,452 3,803 3,801 3,678 3,157 
Net profit (adj.)  3,502 3,276 2,806 3,440 3,771 
EPS (Bt) 1.17 1.09 0.93 1.15 1.26 
PE (x) 27.2 29.1 34.0 27.7 25.3 
P/B (x) 5.0 4.8 4.8 4.7 4.6 
EV/EBITDA (x) 18.3 18.0 19.9 16.9 15.7 
Dividend yield (%) 3.5 3.5 2.6 3.2 3.6 
Net margin (%) 13.5 12.2 9.7 11.4 11.9 
Source: OSP, Bloomberg, UOB Kay Hian 

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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 ยอดขายรวม 2Q22 ยงัเติบโต 3.9% yoy แต่ลดลง 3.9% qoq โดยทิศทาง qoq ท่ีลดลงมาจากยอดขาย

เคร่ืองด่ืมในประเทศท่ีลดลงราว 8.8% qoq หลักๆจาก Energy drinks ไทยหดตัว ขณะท่ี Energy drinks 

ต่างประเทศลดลงเล็กน้อย 4.6% qoq ทั้งน้ี สินคา้รองกลุ่มอ่ืนยงัเติบโตดี yoy และ qoq ขณะท่ี GPM งวด 

2Q22 อยูท่ี่ 31.2% ลดลงจาก 31.7% และ 36.3% ในงวด 2Q21 และ 1Q22 หลกัๆจากตน้ทุนวตัถุดิบ

ท่ีเพิ่มขึ้ น และประสิทธิภาพผลิตท่ีลดลงจากการปรบัสายการผลิตใหม่ ขณะท่ี SG&A/Sales งวด 2Q22 

เรง่ตวัขึ้ นเป็น 22.9% จาก 23.2% และ 21.2% ในงวด 2Q21 และ 1Q22 

2Q22 Results 

Year to 31 Dec (Btm) 2Q21 1Q22 2Q22 yoy % chg qoq % chg 

Revenue    6,913     7,472     7,183 3.9% -3.9% 

Gross profit    2,509     2,372     2,244 -10.6% -5.4% 

SG&A/Sales   (1,607)   (1,581)   (1,645) 2.3% 4.0% 

EBIT      952        828        678 -28.7% -18.1% 

Net profit      820        750        604 -26.4% -19.5% 

Core profit      825        794        604 -26.8% -24.0% 

Core EPS (Bt)     0.27       0.26       0.20 -26.8% -24.0% 

Ratio (%)      

Gross margin 36.3% 31.7% 31.2% -5.0% -0.5% 

SG&A/Sales 23.2% 21.2% 22.9% -0.4% 1.7% 

Net profit margin 11.9% 10.0% 8.4% -3.5% -1.6% 

Source: OSP, UOB Kay Hian 

STOCK IMPACT 

 ปรบัลดกาํไรปี 2022-23 ลงเฉล่ีย 11% ต่อปี ภาพรวมภายใตห้ลักอนุรกัษ์นิยม จากประเด็นตน้ทุน

ผลิตท่ียงัทรงตวัสูงกวา่คาด โดยเฉพาะกา๊ซธรรมชาติ ฝ่ายวจิยัจึงมีการปรบัปรุงสมมติฐาน GPM ปี 2022-

23 ลดลงเป็น 31.8% และ 34.1% จาก 33.6% และ 35.9% ตามลําดับ ไดก้าํไรใหม่ปี 2022 ลดลง 

13.8% yoy โดยจะกลบัมาเติบโตดีขึ้ นในปี 2023 ท่ี 22.6% yoy 

 คาดกาํไรผ่านจุดต ํา่สุด แต่ Catalyst การเติบโตยงัไม่เด่น ภาพรวมแมป้ระเมินกาํไร OSP น่าจะผ่านจุด

ตํา่สุดแลว้ในงวด 2Q22 หลังถูกกดดันจากทั้งการเสีย market share และ GPM ท่ีลดลงจากการปรบัปรุง

ไลน์การผลิตรองรบัชวดใหม่ + ตน้ทุนก๊าซธรรมชาติ ท่ีปรบัตัวสูงขึ้ น โดยในงวด 3Q22 น่าจะเร่ิมเห็น 

market share ท่ีกลับมาทรงตัวไดแ้ลว้ แต่ระยะสั้นเช่ือว่าจะยังเป็น Overhang อยู่ (โดยตัวเลข market 

share เดือนก.ค.22 จะรายงานในช่วงปลายส.ค.22) ประกอบกับ GPM ท่ีจะค่อยๆฟ้ืนตัว ทั้งน้ี ยังมี

ประเด็นท่ีตอ้งติดตาม คือ ค่าใชจ้่ายในการขายท่ีเร่ิมเร่งตัวขึ้ นใน 2Q22 จากการเร่งทําตลาดสินคา้ M-

150 12 บาท ซ่ึงเช่ือวา่จะยงัทรงตวัสูงในงวด 2H22 หกัลา้ง GPM ท่ีเร่ิมฟ้ืนตวั ภาพรวมจึงทาํใหแ้นวโน้ม

การฟ้ืนตวัของกาํไรยงัไมโ่ดดเด่น 

EARNINGS REVISION/RISK 

-------------- 2022F -------------- -------------- 2023F -------------- 

         Old      New   chg Old New       chg 

Sales (Btm)           28,345          28,950  2.1%         29,627          30,265  2.2% 

GPM 33.6% 31.8% -1.8% 35.9% 34.1% -1.8% 

SG&A/Sales 21.8% 21.8% -0.1% 21.9% 22.0% 0.1% 

Core profit (Btm)             3,205           2,806  -12.5%          3,836           3,440  -10.3% 

Net profit (Btm)             3,205           2,806  -12.5%          3,836           3,440  -10.3% 

Core EPS (Bt)               1.07             0.93  -12.5%            1.28             1.15  -10.3% 

VALUATION/RECOMMENDATION 

 คงคาํแนะนาํ ถือ ราคาเป้าหมายใหม่ ปี 2022 ท่ี 32 บาท (เดิม 35.5 บาท) อิงค่าเฉล่ีย Forward PE 

ยอ้นหลัง +1SD ท่ี 34 เท่า จาก growth catalyst ท่ียงัไม่โดดเด่น ประกอบกบั ระยะสั้นท่ียงัมี Overhang 

ในส่วนของการเพ่ิม market share กลับมา ภาพรวมจึงยงัคงคําแนะนํา ถือ ทั้งน้ี ฝ่ายวิจยัจะขอติดตาม

พัฒนาการ market share ของเดือนก.ค.22 ก่อน โดยหาก OSP เร่ิมสามารถแย่ง market share เดิม 

กลบัมาได ้เช่ือวา่ตลาดจะค่อยๆเร่ิมกลบัมาใหน้ํ้าหนักกบั OSP มากขึ้ น 
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CORE EARNING AND GROWTH 
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Average prices in Energy drinks market 

 
Source: OSP 
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 PROFIT & LOSS     BALANCE SHEET     

Year to 31 Dec (Btm) 2021 2022F 2023F 2024F Year to 31 Dec (Btm) 2021 2022F 2023F 2024F 

Net turnover 26,762 28,950 30,265 31,799 Fixed assets 13,730 13,911 13,822 13,742 

EBITDA 5,196 4,726 5,542 5,909 Other LT assets 4,584 4,599 4,614 4,630 

Deprec. & amort. 1,518 1,569 1,590 1,579 Cash/ST investment 2,493 1,970 2,464 2,595 

EBIT 3,678 3,157 3,953 4,329 Other current assets 6,334 6,634 6,897 7,278 

Total other non-operating 
income 

0 0 0 0 Total assets 27,142 27,114 27,797 28,245 

Associate contributions 263 345 409 433 ST debt 308 297 444 203 

Net interest income/(expense) (96) (83) (73) (55) Other current liabilities 5,222 5,474 5,605 5,820 

Pre-tax profit 3,846 3,418 4,288 4,708 LT debt 473 382 96 0 

Tax (664) (632) (858) (942) Other LT liabilities 553 553 553 553 

Minorities 70 20 10 5 Shareholders' equity 19,884 19,705 20,386 20,939 

Net profit 3,252 2,806 3,440 3,771 Minority interest 19.4 (0.6) (10.6) (15.6) 

Net profit (adj.) 3,276 2,806 3,440 3,771 Total liabilities & equity 27,142 27,114 27,797 28,245 

           

CASH FLOW      KEY METRICS     
Year to 31 Dec (Btm) 2021 2022F 2023F 2024F Year to 31 Dec (%) 2021 2022F 2023F 2024F 

Operating 4,542 4,327 4,908 5,202 Profitability     

Pre-tax profit 3,846 3,418 4,288 4,708 EBITDA margin 19.4 16.3 18.3 18.6 

Tax (664) (632) (858) (942) Pre-tax margin 14.4 11.8 14.2 14.8 

Deprec. & amort. 1,518 1,569 1,590 1,579 Net margin 12.2 9.7 11.4 11.9 

Associates 0.0 0.0 0.0 0.0 ROA 12.3 10.3 12.5 13.6 

Working capital changes 215 (26) (110) (142) ROE 16.6 14.2 17.2 18.6 

Non-cash items 569 (2) (2) (2)      
Other operating cashflows (966) 0 0 0 Growth     
Investing (1,058) (1,765) (1,515) (1,516) Turnover 4.6 8.2 4.5 9.8 

Capex (growth) (2,656) (1,765) (1,515) (1,516) EBITDA 2.2 (9.1) 17.3 25.0 

Capex (maintenance) 0.0 0.0 0.0 0.0 Pre-tax profit (2.9) (11.1) 25.4 37.7 

Investments 992.5 0.0 0.0 0.0 Net profit (5.5) (13.7) 22.6 34.4 

Proceeds from sale of assets 4 0 0 0 Net profit (adj.) (5.5) (13.7) 22.6 34.4 

Others 602 0 0 0 EPS (6.5) (14.3) 22.6 34.4 

Financing (3,501) (3,086) (2,899) (3,555)      
Dividend payments (3,303) (2,986) (2,759) (3,218) Leverage     
Issue of shares 0.0 0.0 0.0 0.0 Debt to total capital 3.92 3.45 2.65 0.97 

Proceeds from borrowings 221.3 (10.0) 146.6 (241.2) Debt to equity 3.92 3.45 2.65 0.97 

Loan repayment (339) (90) (287) (96) Net debt/(cash) to equity (0.09) (0.07) (0.09) (0.11) 

Others/interest paid (80.3) 0.0 0.0 0.0 Interest cover (x) 54.4 57.0 75.4 107.8 

Net cash inflow (outflow) (17) (523) 494 131     
Beginning cash & cash 
equivalent 

2,531 2,493 1,970 2,464 

Changes due to forex impact 0 0 0 0 

Ending cash & cash 
equivalent 

2,514 1,970 2,464 2,595 

     


