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BUY 

(Maintained) 

Share Price Bt36.00

Target Price Bt44.00

Upside/Downside 22.22%

Previous TP Bt51.00)

COMPANY DESCRIPTION 

OSP ดําเนินธุรกิจ  เป็น ผู้ผ ลิต  ทําการตลาด  และจัด

จาํหน่ายผลิตภณัฑสิ์นคา้อุปโภคบริโภค โดยแบ่งเป็น (1) 

กลุ่มผลิตภัณฑ์เคร่ืองด่ืม (2) กลุ่มผลิตภัณฑ์ของใชส่้วน

บุคคล และ (3) กลุ่มอ่ืนๆ ซ่ึงประกอบดว้ยผลิตภัณฑเ์พื่อ

สุขภาพ ผลิตภณัฑล์ูกอม และการใหบ้ริการผลิตสินคา้ และ

บรรจุภณัฑ ์ภายใตส้ญ้ญาบริการผลิตสินคา้ (OEM) 

STOCK DATA 
GICS sector Food&Beverage

Bloomberg ticker: OSP TB

Shares issued (m): 3,003.75

Market cap (Btm): 108,135

Market cap (US$m): 3,246.32

3-mth avg daily t'over 
(US$m): 

11.56

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt41.50/Bt30.50

 

Major Shareholders %

- นาย นิติ โอสถานุเคราะห ์ 23.8

- Thai NVDR 5.01

- BANK OF SINGAPORE-ORIZON 
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นกัวิเคราะห ์

ขวญัชยั อติโภภยั, CFA 

02-659-8030 

Email: kwanchai@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. โอสถสภา (OSP) 

2Q21: ผลประกอบการออกมาตํา่กว่าท่ีตลาดคาดเล็กนอ้ย 

OSP รายงานกาํไรสุทธิสาํหรับ 2Q21 ท่ี 820 ลบ. เพิ่มข้ึน 2% yoy แต่ลดลง 18.0% qoq ผล

ประกอบการท่ีออกมาตํา่กว่าตลาดคาดไวเ้ล็กนอ้ยท่ี 5% โดยยอดขายในกลุ่ม Energy Drink และ 

Functional Drink ยังคงเติบโตไดด้ี นอกจากน้ีบริษัทฯ มีสถานะการเงินท่ีแข็งแกร่งมาก โดยมี 

IBD/E เพียง 0.06 เทา่ และพรอ้มท่ีจะทาํ M&A ในอนาคต เราคงคาํแนะนาํ ซ้ือ ท่ีราคาเป้าหมาย

ใหม่ 44.00 บาท อา้งอิง Forward PE ท่ี 32 เทา่ ใกลเ้คียงค่าเฉลี่ยของบรษิัทยอ้นหลงั 5 ปี 

2Q21 RESULTS 
Year to 31 Dec (Btm) 2Q21 2Q20 1Q21 yoy % chg qoq % chg 

Net turnover  6,964   6,114   7,122  13.9 -2.2 

Gross profit  2,509   1,983   2,267  26.5 10.7 

EBIT  1,013   913   1,178  11.0 -14.0 

EBITDA  1,379   1,210   1,527  14.0 -9.7 

Net profit  820   804   1,004  1.9 -18.3 

EPS (Bt) 0.27 0.26 0.33 1.9 -18.3 

Core profit  820   804   1,004  1.9 -18.3 

Ratio (%)    yoy bp chg qoq bp chg 

Gross margin 36.3 33.6 33.5 270 280 

SG&A % of sales 16.7 15.7 15.5 100 110 

Net profit margin 11.9 13.6 14.8 -180 -300 
Source: OSP, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิ 2Q21 ตํา่กว่าคาดเล็กนอ้ย OSP รายงานกาํไรสุทธิสําหรบั 2Q21 ท่ี 820 ลบ. เพิ่มขึ้ น 2% 

yoy แต่ลดลง 18.0% qoq ผลประกอบการท่ีออกมาตํา่กว่าตลาดคาดไวเ้ล็กน้อยท่ี 5% สําหรับผล

ประกอบการท่ีปรบัตวัลดลง qoq สาเหตุหลกัมาจากใน 1Q21 มีรายไดจ้ากการลงทุนจาํนวน 309 ลบ. ซ่ึง

มาจากเงินปันผลพิเศษของ Unicharm ในขณะท่ี 2Q21มีรายไดจ้ากการลงทุนเพียง 4 ลบ. 
 ยอดขายเครื่องดื่มเติบโต 19% yoy ยอดขายเคร่ืองด่ืมใน 2Q21ปรบัตวัขึ้ น 19% yoy อนัเป็นผลมาจาก

ยอดขายในกลุ่มเคร่ืองด่ืมกลุ่ม Energy drink ท่ีเติบโตในประเทศ 11% yoy และส่วนแบ่งตลาดก็ยงัคงขยบั

ขึ้ นมาอยู่ท่ี 54.8% เคร่ืองด่ืมกลุ่ม Functional drinks ก็เติบโตเช่นกันท่ี 5.6% yoy หนุนจากเคร่ืองด่ืม

วติามินซี C-Vitt ท่ียงัคงครองส่วนแบ่งตลาดอนัดบั 1 และการท่ีบริษัทฯ เพิ่มผลิตภณัฑใ์หม ่C-Vitt plus ท่ี

มีส่วนผสมของคอลลาเจน และสุดทา้ยยอดขายใน CLMV โตขึ้ นถึง 76% yoy โดยประเทศท่ีมีการเติบโตได้

ยงัคงเป็นประเทศเมียนมาร ์แมว้่าจะมีการแพร่ระบาดของโควิด-19 ท่ีรุนแรง แต่ OSP มีขอ้ไดเ้ปรียบ

เน่ืองจากมีโรงงานผลิตท่ีในประเทศเมียนมารแ์ละพนักงานท่ีเป็นคนทอ้งถ่ิน 

 

KEY FINANCIALS  

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

Net turnover 25,610 25,583 27,140 28,912 30,646 
EBITDA 4,736 5,156 6,095 6,802 7,544 
Net profit (rep./act.) 3,259 3,504 3,875 4,223 4,583 
Net profit (adj) 3,231 3,480 3,851 4,199 4,558 
EPS (Bt) 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 
PE (x) 32.3 30.0 27.1 24.9 22.9 
P/B (x) 5.7 5.8 5.4 5.4 5.3 
Dividend yield (%) 2.6 3.0 3.1 3.5 3.8 
Net debt/(cash) to equity (%) (13) (6) (16) (7) 2 
Interest cover (x) 371.2 78.9 115.4 128.7 91.4 
ROE (%) 18.1 18.1 19.9 21.4 23.0 
Source: OSP, Bloomberg, UOB Kay Hian 

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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 ยอดขายในกลุม่เคร่ืองใชส้่วนตวัยงัปรบัตวัลดลงอยา่งตอ่เน่ือง สาํหรบัยอดขายในกลุ่มเคร่ืองใชส่้วนตวั 
(Personal Care) ปรบัตัวลดลง 11% yoy และ 4% qoq เน่ืองจากผลกระทบของการแพร่ระบาดของโค

วิด-19 ทําใหค้นใชจ้่ายระมดัระวงักนัมากขึ้ น และลดค่าใชจ้่ายในส่ิงท่ีไม่จาํเป็นลง โดยหากแยกเป็นราย

สินคา้แลว้พบวา่ยอดขายของ Baby mild ปรบัตวัลดลง 6% yoy และ 12Plus ปรบัตวัลดลง 25% yoy 

 อตัรากาํไรขั้นตน้ปรบัตวัข้ึนจากการกลบัมาเปิดเตาหลอม อตัรากาํไรขั้นตน้ปรบัตวัเพิ่มขึ้ น 270bp yoy 

และ 280bp qoq มาอยูท่ี่ 36.3% ใน 2Q21 เน่ืองจาก OSP ไดมี้การกลบัมาเปิดเตาหลอมขวดบรรจุภณัฑ์

อีกครังใน 2Q21 ส่งผลใหบ้ริษัทฯ สามารถผลิตขวดบรรจุภัณฑ์ซ่ึงมีตน้ทุนท่ีตํา่กว่าการนําเขา้ในช่วง 

1Q21 สาํหรบัดา้น yoy ท่ีปรบัตัวเพิ่มขึ้ นเกิดจากสดัส่วนยอดขายในต่างประเทศท่ีมากข้ึน ซ่ึงสินคา้ท่ีขาย

ในต่างประเทศมีอตัรามารจ้ิ์นท่ีสูงกวา่ 

KEY OPERATING STATISTICS 

Revenue by business unit (Btm) 2Q21 2Q20 1Q21 yoy ppt chg qoq ppt chg 

Beverage  5,938   5,006   5,801  18.6 2.4 

Personal care  481   539   500  -10.6 -3.8 

Others  494   365   475  35.4 4.1 

Revenue mix by business unit (%)           

Beverage  86 85 86     

Personal care 7 9 7     

Others 7 6 7     

Source: OSP, UOB Kay Hian 

ประเด็นการลงทุน 

 แนวโนม้ผลประกอบการ 3Q21 คาดหดตัว qoq สําหรับยอดขายในช่วง 3Q21 ท่ีเผชิญกับการแพร่

ระบาดโควิด-19 รอบท่ี 4 ท่ีรุนแรงท่ีสุดท่ีเคยเกิดขึ้ น เรามองว่าจะส่งผลกระทบใหย้อดขายในเกือบทุก

ประเภทของ OSP ลดลง qoq แต่เรามองว่ายอดขายของเคร่ืองด่ืม C-Vitt อาจจะยงัคงเติบโต qoq ไดอ้ยู่

เน่ืองจากการบริโภคของลูกคา้หนัมาดูแลสุขภาพร่างกายกนัมากขึ้ นโดยเฉพาะช่วงการแพร่ระบาดของโค

วดิ-19 อีกประเด็นบวกคือการกลบัมาเปิดเตาหลอมขวดบรรจุภณัฑท่ี์จะเปิดเต็มทั้งไตรมาสใน 3Q21 โดย

ทางผูบ้ริหารแจง้ว่าใน 2Q21 ทางบริษัทฯ ไดมี้การกลับมาเปิดเตาหลอมขวดบรรจุภัณฑเ์ป็นระยะเวลา 

1.5 เดือน หรือ 50% ของ 2Q21 แต่ใน 3Q21 จะรัน 100% utilization rate ซ่ึงจะช่วยทําให้ gross 

margin ของบริษัทฯ เพิ่มขึ้ น qoq หรืออาจจะรกัษาระดบัท่ีใกลเ้คียงกบั 2Q21 

 สถานะการเงินของบริษัทฯ แข็งแกร่งมากและพรอ้มท่ีจะทาํ M&A ณ 2Q21 OSP มีสดัส่วน Interest 

Bearing Debt to Equity (IBD/E) ท่ีเพียง 0.06 เท่า และหากคิดนับรวมเงินสดดว้ย Net IBD/E จะอยู่ท่ี -

0.09 เท่า ซ่ึงบ่งบอกว่าบริษัทมีสถานะการเงินท่ีแข็งแกร่งมาก ทางผูบ้ริหารแจง้ว่าปัจจุบนัอยู่ในระหว่าง

การหาโครงการในการลงทุน โดยอาจจะเป็นการควบรวมแบบแนวราบ (Horizontal integration) หรือ 

แนวด่ิง (Vertical integration) หรือแมแ้ต่การรว่มมือแบบ Partnership ก็ได ้

EARNINGS REVISION/RISK 

 ไม่มีการปรบัเป้าหมายกาํไรสุทธิ โดยกาํไรสุทธิรวมของ OSP ใน 1H21 คิดเป็น 47% ของเป้าหมายของ

เราและยงัคงเป็นไปตามเป้ากาํไรสุทธิของเรา 

คาํแนะนาํ 

 เราคงคาํแนะนาํ ซ้ือ ท่ีราคาเป้าหมายใหม่ 44.00 บาท โดยเราปรบัราคาเป้าหมายเป็นปี 2022 โดย

อา้งอิง Forward PE ท่ี 32 เท่า ซ่ึงใกลเ้คียงค่าเฉล่ีย 5 ปียอ้นหลงัของบริษัท  
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 PROFIT & LOSS     BALANCE SHEET     

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

Net turnover 25,583 27,140 28,912 30,646 Fixed assets 16,229 14,761 16,665 18,511 

EBITDA 5,156 6,095 6,802 7,544 Other LT assets 448 448 448 448 

Deprec. & amort. 1,285 1,810 2,118 2,417 Cash/ST investment 3,531 5,533 3,679 3,439 

EBIT 4,090 4,503 4,902 5,346 Other current assets 654 660 666 671 

Total other non-operating 
income 

219 219 219 219 Total assets 25,855 26,502 26,840 28,722 

Net interest income/(expense) (587) (650) (708) (768) ST debt 191 191 191 191 

Pre-tax profit 4,025 4,451 4,850 5,263 Other current liabilities 2,551 2,551 2,551 2,551 

Tax (587) (650) (708) (768) LT debt 1,142 1,142 1,142 2,642 

Minorities (67.2) (74.3) (80.9) (87.8) Other LT liabilities 827 902 992 1,081 

Net profit 3,504 3,875 4,223 4,583 Shareholders' equity 19,224 19,407 19,607 19,823 

Net profit (adj.) 3,480 3,851 4,199 4,558 Minority interest 105 106 107 108 

     Total liabilities & equity 25,855 26,502 26,840 28,722 

           

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

Operating 3,633 6,036 6,181 6,887 Profitability    
Pre-tax profit 4,025 4,451 4,850 5,263 EBITDA margin 20.2 22.5 23.5 24.6 

Tax (587) (650) (708) (768) Pre-tax margin 15.7 16.4 16.8 17.2 

Deprec. & amort. 1,285 1,810 2,118 2,417 Net margin 13.4 14.0 14.3 14.6 

Associates 225 247 268 291 ROA 14.7 15.4 16.1 17.2 

Working capital changes 1,085 (474) 235 195 ROE 18.1 19.9 21.4 23.0 

Non-cash items 0 0 0 0     
Other operating cashflows 0 0 0 0 Growth   
Investing (2,488) (268) (3,933) (4,174) Turnover (0.1) 6.1 6.5 6.0 

Capex (growth) (4,807) (343) (4,022) (4,263) EBITDA 10.3 28.7 31.9 23.8 

Capex (maintenance) 0 0 0 0 Pre-tax profit 8.1 11.7 20.5 18.3 

Investments 1,453 0 0 0 Net profit 7.5 10.6 9.0 8.5 

Proceeds from sale of assets 0 0 0 0 Net profit (adj.) 20.9 19.2 20.6 18.4 

Others 866 75 89 89 EPS 16.6 18.9 20.5 18.3 

Financing (1,434) (3,766) (4,103) (2,953)     
Dividend payments (3,304) (3,654) (3,981) (4,320) Leverage   
Issue of shares 0.0 0.0 0.0 0.0 Debt to total capital 25.2 146.8 126.4 165.5 

Proceeds from borrowings 831 0 0 1,500 Debt to equity 0.07 0.07 0.07 0.14 

Others/interest paid 1,038 (112) (122) (132) Net debt/(cash) to equity (0.06) (0.16) (0.07) 0.02 

Net cash inflow (outflow) (289) 2,003 (1,855) (240) Interest cover (x) 78.9 115.4 128.7 91.4 

Beginning cash & cash 
equivalent 

2,819 2,531 4,533 2,679 

Changes due to forex impact 0 0 0 0 

Ending cash & cash 
equivalent 

2,531 4,533 2,679 2,439 

     

     


