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BUY 

(Maintained) 

Share Price Bt29.75 

Target Price Bt44.00 

Upside/Downside %47.9 

  

COMPANY DESCRIPTION 

ผลิตและจาํหน่ายสินคา้เบเกอรี่ อาหารรองทอ้ง อาทิ แซน

วิชอุ่นรอ้น ในรา้นสะดวกซื้ อ 7-eleven รวมทั้งนําเขา้และ

จาํหน่ายเน้ือสตัวแ์ละผกัแช่แข็ง 

STOCK DATA 
GICS sector Food&Beverage

Bloomberg ticker: NSL TB

Shares issued (m): 300.0

Market cap (Btm):  9,000.0 

Market cap (US$m):  278.1 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.7

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt37.25/Bt25.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

(4.8) (3.2) 11.1 4.3 (4.8) 

Major Shareholders %

สมชาย อศัวปิยานนท ์ 71.59

Thai NVDR Company Limited 3.59

PONGPAICHAYONT THONGCHUA 0.88
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ANALYST(S) 
Krit Tanarattananon, AISA

+662-659-8303 

Krit@uobkayhian.co.th 
 

 

 

บมจ. เอ็นเอสแอล ฟู้ดส ์(NSL) 

ยอดขาย 3Q25 อาจลดลง qoq บา้งตามปัจจยัฤดูกาล แต่จะกลับมาสดใสใน 4Q25 

เรามีมุมมองเชิงบวกต่อการประชุมนักวิเคราะห ์ของ NSL จากผลการดาํเนินงานใน 3Q25 ที่แม้

จะลดลง qoq บา้งตามปัจจยัฤดูกาล แต่ยงัคงเติบโตดี yoy ราว 10% หนุนจากทุกธุรกิจ ตามการ

ออกผลิตภณัฑใ์หม่ต่อเน่ืองสาํหรบัธุรกิจแซนดวิ์ช และเบเกอรี่ ขณะที่ธุรกิจ Food Services คาด

จะเติบโตดีต่อเน่ือง จากการขายวัตถุดิบหลักใหก้ับรา้นอาหารขนาดใหญ่ รวมถึงการจาํหน่าย

ลูกช้ินเน้ือแทใ้น Makro และ Lotus ซ่ึงไดร้ับผลตอบรับเป็นอย่างดี เราคงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ย

ราคาเป้าหมายที่ 44.00 บาท 

2Q25 RESULTS 
Year to 31 Dec (Btm) 2Q24 1Q25 2Q25 yoy % chg qoq % chg 
Sales     1,411      1,708      1,773  26% 4% 
Gross Profit         293         366         358  22% -2% 
Operating Profit         168         216         210  25% -3% 
Net Profit         132         171         164  25% -4% 
Core Profit  132 171 164 25% -4%
EPS (Bt)       0.44        0.57        0.57  30% 0% 
Ratio (%)      
Gross margin (ppt) 20.7 21.5 20.2 -0.5 -1.2 

SG&A/Sales (ppt) 9.2 9.1 8.8 -0.4 -0.2 

Net profit margin (ppt) 9.3 10.0 9.3 -0.1 -0.8 

Source:  NSL, UOB Kay Hian 

WHAT’S NEW 

 มองเป็นบวกต่อการประชุมนักวิเคราะห ์เรามีมุมมองเป็นบวกต่อโทนการประชุมนักวิเคราะหข์อง NSL 

โดยประเมินรายไดจ้ากการดาํเนินงานจะยงัสามารถเติบโตไดดี้ในทุกธุรกิจ  

 บริษัทคงเป้าการเติบโตของรายไดจ้ากการดาํเนินงาน บริษัทคงเป้ารายไดจ้ากการดําเนินงานปี 

2025 ไวต้ามเดิม คือเติบโตไม่น้อยกว่า 16% หนุนจากทุกธุรกิจ ตามการท่ีธุรกิจแซนด์วิชอุ่นรอ้น 

และเบเกอร่ีมีการออกผลิตภัณฑใ์หม่อย่างต่อเน่ือง ขณะท่ีผลิตภัณฑเ์ดิมยงัคงสรา้งรายไดใ้หก้บับริษัท

ไดเ้ป็นอย่างดี รวมถึงการขยายธุรกิจท่ีมีอยู่เดิมให้มีช่องทางรายได้เพิ่มขึ้ น ขณะท่ีโรงงานท่ีกําลัง

ก่อสรา้งอยู่ คาดจะเร่ิมเปิดดาํเนินงานช่วงกลางปี 2026    

 ประเมินรายไดจ้ากการดาํเนินใน 3Q25 เติบโตดี yoy ต่อเน่ือง ประเมินรายไดจ้ากการดาํเนินงานใน 

3Q25 อาจปรับลดลง qoq ตามปัจจัยฤดูกาล แต่ยังคงสามารถเติบโต yoy ได้ราว 10% หนุนจาก 1) 

ธุรกิจแซนด์วิชอุ่นรอ้น ท่ีโตตามการขยายสาขาของ 7-Eleven, 2) ธุรกิจ Food Service เติบโตดีต่อเน่ือง

จาก 1H25 จากการขายวตัถุดิบใหก้บัรา้นอาหารขนาดใหญ่ และลูกชิ้ นเน้ือแทท่ี้วางขายใน Makro และ 

Lotus ไดร้บัผลตอบรบัเป็นอย่างดี และ 3) รบัรูร้ายไดจ้ากธุรกิจ PNF ท่ีจาํหน่ายน้ํามะพรา้วเต็มไตรมาส 

 อัตรากาํไรขั้นตน้ทรงตัว qoq แต่ปรับดีขึ้ น yoy ประเมินอัตรากําไรขั้นต้นใน 3Q25 จะทรงตัวจาก 

2Q25 แต่ลดลงจาก 1Q25 ตามปัจจัยฤดูกาล อย่างไรก็ตามยังสามารถปรับเพิ่ม ข้ึน yoy ได้ จาก 

Utilization rate ท่ีสูงข้ึน และผลของ economy of scale (รายละเอียดเพ่ิมเติมหน้า 2) 

KEY FINANCIALS  

Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Net turnover  4,788 5,839 6,936 7,712 8,500 
EBITDA  543 810 959 1,053 1,150 
Operating profit  433 684 832 914 999 
Net profit (rep./act.) 329 541 661 727 794 
Net profit (adj.)  329 541 661 727 794 
EPS (Bt) 1.10 1.80 2.20 2.42 2.65 
PE (x) 27.1 16.5 13.5 12.3 11.2 
P/B (x) 5.7 4.7 4.1 3.7 3.2 
EV/EBITDA (x) 16.5 11.0 9.2 8.1 7.5 
Dividend yield (%) 2.0 3.0 4.4 4.9 5.3 
Net margin (%) 6.9 9.3 9.5 9.4 9.3 
Source: NSL, Bloomberg, UOB Kay Hian 

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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STOCK IMPACT 

 กาํไรสุทธิ 3Q25 อาจปรบัลดลง qoq แต่จะกลบัมาเติบโตเด่นใน 4Q25  เรายงัคงมุมมองเชิงบวกต่อ NSL 

จากผลการดําเนินงานท่ีแข็งแกร่งต่อเน่ือง โดยประเมิน 3Q25 รายไดจ้ากการดําเนินงาน และกาํไรสุทธิ อาจ

ลดลง qoq บา้ง ตามปัจจยัฤดูกาล แต่คาดจะยงัเติบโตเด่น yoy ในทุกธุรกิจ ขณะท่ี 4Q25 ประเมินจะเป็นไตร

มาสท่ีดีของ NSL และจะกลบัมาเติบโตทั้ง qoq และ yoy ไดอี้กครั้ง    

EARNINGS REVISION/RISK 

 ไม่มีการปรบัประมาณการ  

VALUATION/RECOMMENDATION 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 44 บาท  อิง P/E ท่ี 20 เท่า เราประเมิน NSL เป็นบริษัทท่ีมีผล

การดาํเนินงานท่ีดีมาอย่างต่อเน่ือง ขณะท่ีปี 2025F คาดจะยงัเติบโตไดแ้ข็งแกร่งหนุนจากทุกธุรกิจ เราคง

คาํแนะนํา “ซื้ อ” ดว้ยราคาเป้าหมาย ปี 2025F ท่ี 44.00 บาท  

CATALYST 

 1) การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในประเทศ, 2) นโยบายกระตุน้เศรษฐกิจของรฐับาล และ 3) การเขา้มาของ

นักท่องเท่ียวต่างชาติ 

ENVIRONMENTAL, SOCIAL, GOVERNANCE (ESG) 

CG Report: 5 

SET ESG Rating: - 

 Environmental  

- การวางรูปแบบกระบวนการการผลิตท่ีลดการสูญเสีย และประหยดัพลงังาน บริษัทฯ ไดม้ีการ

ออกกระบวนการผลิต และแบบไลน์การผลิตท่ีผ่านการตรวจสอบจากทีมงานและท่ีปรึกษาท่ีม ี ความ

เชี่ยวชาญ ก่อนนําเสนอและอนุมติัในการดาํเนินการ พรอ้มทั้งจดัใหม้ีการทาํรายงานประสทิธิภาพ

ของไลน์การผลิต และกาํหนดใหม้ีการพฒันาปรบัปรุง 

 Social 

- การเคารพสิทธิมนุษยชน บริษทัฯ ไดร้บัการรบัรองตามมาตรฐานแรงงานไทยมรท 8001 และ

ดาํเนินธุรกิจโดยใหค้วามเคารพสิทธิมนุษยชนท่ีทุกคน ตอ้งไดร้บัในฐานะท่ีเป็นส่วนหน่ึงของสงัคม

ตลอดจนความมีเสรีภาพและศกัด์ิศรขีองความเป็นมนุษยโ์ดยใหค้วามเสมอภาค ปราศจากการเลือก

ปฏิบติัเคารพความเทา่เทียมกนัไม่แบ่งแยกเพศและชนชั้น ไม่ใชแ้รงงานเด็ก มกีารปฏิบติัท่ีเป็น

รูปธรรม อย่างชดัเจนพรอ้มทั้งใชเ้ป็นแนวความคิดหลกัในการขบัเคลื่อนองคก์ร 

 Governance  

- การประกอบธุรกิจดว้ยความเป็นธรรม บริษัทฯ ประกอบธุรกิจดว้ยความเป็นธรรม โดยไดว้าง

ขอ้กาํหนดและคู่มืออาํนาจในการจดัซื้ อไวอ้ย่างชดัเจน เพื่อใหเ้กิด การแข่งขนัและการคดัเลือกคู่คา้

อย่างเป็นธรรม และมีการตรวจสอบจากหน่วยงานภายนอกเพือป้องกนัการจ่ายสินบนหรือการทุจริต 

เพื่อสรา้งเครือข่ายท่ีจะร่วมแบ่งปันผลประโยชน์ ประสบการณ์ และจุดมุ่งหมายในการพฒันาขีด

ความสามารถทางการแข่งขนั 
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 PROFIT & LOSS 

    
BALANCE SHEET 

   

Year to 31 Dec (Btm) 2024 2025F 2026F 2027F Year to 31 Dec (Btm) 2024 2025F 2026F 2027F 

Net turnover 5,839 6,936 7,712 8,500 Fixed assets 1,121 1,144 1,254 1,354 

EBITDA 810 959 1,053 1,150 Other LT assets 203 203 202 200 

Deprec. & amort. 126 127 139 150 Cash/ST investment 228 245 542 537 

EBIT 684 832 914 999 Other current assets 1,526 1,912 1,849 2,239 

Total other non-operating 
income 

0 0 0 0 Total assets 3,077 3,504 3,848 4,330 

Associate contributions (4.4) 0.0 0.0 0.0 ST debt 78 78 78 78 

Net interest income/(expense) (9) (6) (4) (4) Other current liabilities 954 1,117 1,169 1,334 

Pre-tax profit 671 826 910 995 LT debt 68 68 68 68 

Tax (132) (165) (182) (199) Other LT liabilities 57 57 57 57 

Minorities 2 0 (1) (2) Shareholders' equity 1,889 2,153 2,444 2,762 

Net profit 541 661 727 794 Minority interest 31.5 31.5 31.5 31.5 

Net profit (adj.) 541 661 727 794 Total liabilities & equity 3,077 3,504 3,848 4,330 

           
CASH FLOW     KEY METRICS     
Year to 31 Dec (Btm) 2024 2025F 2026F 2027F Year to 31 Dec (%) 2024 2025F 2026F 2027F 

Operating 636 564 983 721 Profitability    
Pre-tax profit 671 826 910 995 EBITDA margin 13.9 13.8 13.7 13.5 

Tax (132) (165) (182) (199) Pre-tax margin 11.5 11.9 11.8 11.7 

Deprec. & amort. 126 127 139 150 Net margin 9.3 9.5 9.4 9.3 

Associates 0.0 0.0 0.0 0.0 ROA 19.4 20.1 19.8 19.4 

Working capital changes (77) (224) 116 (226) ROE 31.4 32.7 31.6 30.5 

Non-cash items 29 0 0 0    
Other operating cashflows (113) (165) (182) (199) Growth   
Investing (284) (150) (250) (250) Turnover 21.9 18.8 11.2 10.2 

Capex (growth) (179) (150) (250) (250) EBITDA 49.1 18.4 9.8 9.2 

Capex (maintenance) 0.0 0.0 0.0 0.0 Pre-tax profit 62.3 23.2 10.1 9.4 

Investments 0.0 0.0 0.0 0.0 Net profit 64.4 22.2 10.0 9.3 

Proceeds from sale of assets 0 0 0 0 Net profit (adj.) 64.4 22.2 10.0 9.3 

Others (105) 0 0 0 EPS 64.4 22.2 10.0 9.3 

Financing (258) (397) (436) (477)    
Dividend payments (210) (397) (436) (477) Leverage   
Issue of shares 0.0 0.0 0.0 0.0 Debt to total capital 7.6 6.7 5.9 5.2 

Proceeds from borrowings 28.0 0.0 0.0 0.0 Debt to equity 7.7 6.8 6.0 5.3 

Loan repayment (86) 0 0 0 Net debt/(cash) to equity (0.0) (0.0) (0.2) (0.1)

Others/interest paid 9.8 0.0 0.0 0.0 Interest cover (x) 92.0 165.3 258.4 296.2 

Net cash inflow (outflow) 94 18 297 (6) 
   

Beginning cash & cash 
equivalent 

134 228 245 542 

   
Changes due to forex impact 0 0 0 0   
Ending cash & cash 
equivalent 

228 245 542 537 

   


