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COMPANY  
UPDATE 

28 November 2022 Srinanaporn Marketing   
Sector: Food & Beverage  Positive feedback from site visit โรงงานใหม่เวียดนาม  
   เราคงค าแนะน า “ซือ้” แต่ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 30.00 บาท บาท อิง 2023E PER ท่ี 40.0x (เดิม 

27.00 บาท อิง 2023E PER 38.0x) จากการปรบัก าไรและ rerate targeted PER ขึน้เล็กนอ้ย โดยเรา
มีมมุมองเป็นบวกมากขึน้ หลงัจากท่ีมีโอกาสเดินทางไปเยี่ยมชมโรงงานใหม่ S.T. Food & Marketing 
(100% ถือโดย SNNP) และเยี่ยมชมตลาด Modern Trade ท่ีเมืองโฮจิมินท์ ประเทศเวียดนาม มี
ประเด็นส าคัญดังนี ้1) โรงงานท่ีเวียดนาม มีก าลังการผลิตรวม (3 เฟส) รองรบัรายไดท่ี้ 2,000 ลา้น
บาท (ปัจจบุนัเพิ่งเริ่มเฟส 1 มี utilization rate ท่ี 30-40%จะด าเนินงานครบ 3 เฟสใน 3Q23) การเปิด
โรงงานท่ีเวียดนามช่วย unlock capacity โดยเฉพาะเบนโตะ ซึ่งอตัราการใชก้ าลงัการผลิตในไทยเต็ม 
100% และสินค้าผลิตไม่ทันจ าหน่ายเน่ืองจากการตอบรับท่ีดีมากทั้งไทยและต่างประเทศ , 2) 
เศรษฐกิจเวียดนามยังคงเติบโตแข็งแกร่ง (โดยวิทยากรท่ีเราเชิญมาพูด คาด GDP ปี 2022E โต 7-
7.5% และจะโตเฉลี่ย 6.5-7% ในอีก 5 ปีขา้งหนา้) และประชากรส่วนใหญ่อยู่ในวัยหนุ่มสาวและวยั
ท างาน, 3) CAC (SNNP’s distribution partner) มีความเชี่ยวชาญในการท าตลาดเวียดนามมานาน , 
4) รายไดเ้วียดนามปี 2022E มีโอกาสสงูกว่าบริษัทฯตัง้เป้าไวเ้ดิมท่ี 500 ลา้นบาท (เราคาด 665 ลา้น
บาท +100% YoY) และปี 2023E ท่ี 1,000 ลา้นบาท(+50% YoY), 5) GPM เวียดนาม จะสูงขึน้จาก
การเปิดโรงงานท่ีเวียดนาม เพื่อลดตน้ทุนการผลิต, วตัถุดิบ และค่าขนส่งและ 6) เวียดนามมี FTA กับ
หลายประเทศ ซึ่งจะส่งผลบวกต่อการส่งออกไปยงัประเทศต่างๆ ในอนาคต  

เราปรบัประมาณการก าไรปี 2022E/23E ขึน้ +2%/+6% สะทอ้นยอดขายเวียดนามท่ีดีกว่าคาด โดย
ก าไรปี 2022E/23E จะเติบโต +21%/+37% YoY และเราประเมินก าไรปกติปี 2024E ท่ี 914 ลา้นบาท 
(+27% YoY) จากการรบัรูร้ายไดเ้วียดนามเต็มปี  

ราคาหุน้ outperform SET +22% ใน 3 เดือน แต่ underperform -6%ใน 1 เดือนท่ีผ่านมา เรายงัคง
แนะน า “ซือ้” ปัจจบุนัเทรดอยู่ท่ี 2022E PER  ท่ี 36.0x เทียบกบั core EPS CAGR (2022E-24E) ท่ี 
+32% โดยเราคาดก าไรระยะยาว จะยงัคงเติบโตต่อเนื่อง จากตลาดเวียดนาม และการท าตลาดใหม่ๆ
อีก เช่น ประเทศฟิลิปปินส,์ อินโดนีเซีย คาดขยาย distributor และช่องทางการจดัจ าหน่าย และเตรียม
รุกตลาดประเทศจีนเพิ่ม 

Event: Site Visit                   
❑ ตลาดเวียดนามหัวใจส าคัญหนุนการเติบโตระยะยาว เราไดไ้ป site visit โรงงาน S.T. Food & 
Marketing ของ SNNP และตลาด Modern Trade ท่ีเวียดนามเมื่ออาทิตย์ท่ีผ่านมา เรามีมุมมองเป็น
บวกต่อ outlook ของ SNNP มีประเด็นส าคัญดังนี้ 1) โรงงานท่ีเวียดนามก าลังการผลิตรวม 3 เฟส
สามารถรองรบัรายไดท่ี้ 2,000 ลา้นบาท และจะด าเนินงานครบ 3 เฟสใน 3Q23 ทัง้นี ้ก าลงัการผลิตของ
โรงงานเวียดนามมีสัดส่วนเป็น 20% ของก าลังการผลิตทั้งหมดของ SNNP, 2) ปัจจุบันได้เริ่ม 
commercial run รองรบัรายไดท่ี้ 600 ลา้นบาท/ปี โดยปัจจุบนัเฟส 1มี utilization rate ท่ี 30-40% ทัง้นี ้
โลตสัคือสินคา้ท่ีขายดีอนัดบั 2 ของ SNNP ในเวียดนาม (รองจาก Bento), 3) ไลนก์ารผลิตใชเ้ครื่องจักร
ท่ีทันสมัย ท าให้ใช้พนักงานจ านวนไม่มาก ปัจจุบันมีพนักงานทั้งหมด 40 คน โดยคาดว่าจ านวน
พนักงานทัง้หมดรวมทั้ง 3 เฟสจะไม่เกิน 400 คน, 4) วตัถุดิบจะเนน้ sourcing จาก local ท าใหต้น้ทุน
การผลิตลดลง  
❑ 5 ปัจจัยหลักที่เราชอบการลงทุนในเวียดนามของ SNNP 1) เวียดนามมี GDP growth ในปี 
2022E – 2025E เติบโตเฉลี่ยปีละ 6.5% – 7%, 2) จ านวนประชากรอยู่ท่ี 100 ลา้นคน โดย urbanization 
rate ปรบัตวัขึน้เป็น 38% ในปี 2021 เทียบกบัปี 2000 ท่ี 24% เรามองว่าการขยายตวัของสงัคมเมืองจะ
ส่งผลบวกต่อไลฟ์สไตลก์ารบริโภค snack & beverage เรามองว่าตลาด savory snack ในเวียดนาม
เป็นตลาดใหญ่ท่ีน่าสนใจ, 3) มี CAC Vietnam ซึ่งเป็นพารท์เนอรท่ี์มีความแข็งแกร่งและเชี่ยวชาญใน
การท าตลาดเวียดนามมานาน โดยในปี 2022E CAC มี distribution center (DC) ถึง 16 แห่ง สามารถ

Bloomberg ticker SNNP TB 
Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt19.80 
Target price Bt30.00 (previously Bt27.00) 
Upside/Downside +52% 
EPS revision 22E: +2%/ 23E: +6% 
  
Bloomberg target price Bt23.90 
Bloomberg consensus Buy 4 / Hold 2 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt10.80 / Bt21.50 
Market cap. (Bt mn) 19,008 
Shares outstanding (mn) 960 
Avg. daily turnover (Bt mn) 127 
Free float 28.5% 
CG rating Very Good 
ESG rating Very Good 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2021A 2022E 2023E 2024E 
Revenue 4,358  5,543  6,438  7,382  
EBITDA 592  830  1,079  1,320  
Net profit 437  529  722  914  
EPS (Bt) 0.46  0.55  0.75  0.95  
Growth 366.0% 20.9% 36.6% 26.5% 
Core EPS (Bt) 0.32  0.55  0.75  0.95  
Growth 228.8% 71.4% 36.6% 26.5% 
DPS (Bt) 0.24  0.33  0.45  0.57  
Div. yield 1.2% 1.7% 2.3% 2.9% 
PER (x) 43.5 36.0 26.3 20.8 
Core PER (x) 61.6 36.0 26.3 20.8 
EV/EBITDA (x) 32.3 23.1 17.7 14.3 
PBV (x) 6.2 5.8 5.3 4.8 
 
Bloomberg consensus 
Net profit 437  502  646  n.a. 
EPS (Bt) 0.53  0.51  0.66  n.a. 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -4.8% 20.7% 21.5% 69.2% 
Relative to SET -6.1% 22.1% 21.7% 70.9% 

 
Major shareholders Holding 
1. Concord l. Capital 20.63% 
2. Ascend I. Holdings 14.58% 
3. Mr. Takorn Chaisataporn 10.42% 
 

Analyst: Jacqueline Nham, (Reg. no. 112603) 
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เขา้ถึงรา้นคา้ General Trade (GT) ของเวียดนามไดถ้ึง 140,000 รา้นคา้ (หรือคิดเป็น 28% ของรา้นคา้ 
General Trade ท่ีสามารถขายสินคา้ SNNP ได)้ ดา้น Modern Trade มี penetration rate ครอบคลมุ
กว่า 80%  และปี 2023E ทาง CAC ตัง้เป้าเปิด DC เพิ่มอีก 4 แห่ง ตัง้เป้าเขา้ถึงรา้นคา้ GT ของเวียดนาม
กว่า 175,000 รา้นคา้, 4) เราคาดรายไดเ้วียดนามในปี 2022E ท่ี 665 ลา้นบาท (+100% YoY) สงูกว่า
บริษัทคาดเดิมท่ี 500 ลา้นบาท จากแนวโนม้รายได ้4Q22E ท่ีสงูกว่าคาด และปี 2023E เติบโตต่อเนื่อง
ท่ี +50% YoY จากเศรษฐกิจท่ีขยายตัวและการบริโภคในประเทศท่ีขยายตัวต่อเน่ือง  และ 5) ต้นทุน
วตัถดุิบลดลงและค่าขนส่งลดลง โดยค่าขนส่งมีสดัส่วน 5-7% ของยอดขายในเวียดนาม, ค่าแรงต ่า และ 
เวียดนามมี FTA กับหลายๆประเทศ ซึ่งจะส่งผลบวกต่อการส่งออกไปยงัประเทศต่างๆ ในอนาคต หาก
ใชเ้วียดนามเป็นฐานการผลิต  
❑ คาดก าไร 4Q22E เดินหน้าท าสถิติสูงสุดใหม่ แนวโนม้ก าไรสทุธิ 4Q22E ขยายตวั YoY, QoQ 
จาก 1) รายไดท้ัง้ในและต่างประเทศเติบโตเป็นประวตัิการณ ์หลงัโควิดคลี่คลาย การบริโภคในประเทศ
ฟ้ืนตัวสินค้าใหม่ได้รับการตอบรับท่ีดีต่อเน่ือง อาทิ Jele Chewy รสใหม่, Jele (new packaging) 
ยอดขายท าสถิติใหม่ ดา้นรายไดเ้วียดนามขยายตัว +90% YoY, +64% QoQ , 2) GPM ขยายตวัจาก
ตน้ทนุวตัถดุิบท่ีลดลง และ 3) ค่าใชจ้่าย SG&A expenses ปรบัตวัเพิ่มขึน้จากการเปิดตวัสินคา้ใหม่  
Implication 
❑ ปรับประมาณการก าไรปกติปี 2022E-23E ขึ้น เราปรบัประมาณการก าไรปี 2022E-23E ขึน้ 
+2%, +6% ตามล าดับเพื่อสะท้อน outlook ท่ีดีกว่าคาด เราประเมินก าไรปกติปี 2022E ท่ี 529 ล้าน
บาท (+71% YoY) ส  าหรบัปี 2023E เราประเมินก าไรปกติปี 2023E ท่ี 722 ลา้นบาท (+37% YoY) หนนุ
โดย 1) รายไดข้ยายตวัต่อเนื่องที่ +16% YoY จากรายไดใ้นประเทศท่ีเติบโต +12% YoY จากการบริโภค
ขยายตัว ด้านรายได้ต่างประเทศ +30% YoY หนุนโดยรายได้เวียดนามเติบโต +50% YoY (สัดส่วน 
16% ของรายไดร้วม) จากการรบัรูร้ายไดเ้ฟส 1 เต็มปี และเริ่มรบัรูร้ายไดเ้ฟส 2 และ 3 ในช่วง 2H22E 
และ 2) GPM ขยายตวัจากตน้ทุนวตัถุดิบท่ีลดลง และ GPM ต่างประเทศท่ีขยายตวัเพิ่มขึน้จากโรงงาน
เวียดนาม ส าหรับปี 2024E เรามองว่าเป็นปีทองของ SNNP คาดก าไรปกติท่ี 914 ล้านบาท (+27% 
YoY) จาก 1) รายไดร้วมโต +15% YoY จากรายไดต้่างประเทศโต +21% YoY จากการรบัรูร้ายไดจ้าก
โรงงานเวียดนามทัง้ 3 เฟสเต็มปี และในประเทศ +12% YoY และ 2) GPM ขยายตวัต่อเนื่อง  
Valuation/Catalyst/Risk 
ปรับราคาเป้าหมายขึน้เป็น 30.00 บาท อิง 2023E PER ท่ี 40.0x (เดิม 27.00 บาท อิง 2023E PER 
38.0x) เรา rerate PER ขึน้เพื่อสะทอ้น outlook ท่ีดีกว่าคาด เรามองว่าผลประกอบการเดินหนา้เขา้สู่วฎั
จกัรการเติบโตรอบใหม่ ทัง้นี ้มี upside รายไดจ้ากสินคา้นวตักรรมและรายไดต้ลาดต่างประเทศใหม่ๆ  
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KEY HIGHLIGHTS 
❑ ตลาดเวียดนามหัวใจส าคัญหนุนการเติบโตระยะยาว  
เราไดไ้ป site visit โรงงาน S.T. Food & Marketing ของ SNNP และตลาด Modern Trade ท่ีเวียดนามเมื่ออาทิตยท่ี์ผ่านมา 
เรามีมมุมองเป็นบวกต่อ outlook ของ SNNP มีประเด็นส าคญัดงันี ้
โรงงาน S.T. Food & Marketing  
1) งบลงทนุรวม 20 ลา้นเหรียญสหรฐั พืน้ท่ี 20,000 ตรม. โดยมีก าลงัการผลิตรวม 3 เฟสสามารถรองรบัรายไดท่ี้ 2,000 ลา้น
บาท และจะด าเนินงานครบ 3 เฟสใน 3Q23 ทัง้นี ้ก าลงัการผลิตของโรงงานเวียดนามมีสดัส่วนเป็น 20% ของก าลงัการผลิต
ทัง้หมดของ SNNP ปัจจบุนั รายได ้Lotus + Bento มีสดัส่วนรายไดเ้ป็น 80% ของรายไดเ้วียดนาม 
2) Phase 1 (Lotus): ปัจจุบนัไดเ้ริ่ม commercial run รองรบัรายไดท่ี้ 600 ลา้นบาท/ปี โดยปัจจุบนัเฟส 1มี utilization rate 
ท่ี 30-40% ทัง้นี ้โลตสัคือสินคา้ท่ีขายดีอนัดบั 2 ของ SNNP ในเวียดนาม (รองจาก Bento) 
3) Phase 2 (Bento): เริ่ม commercial run ใน 1Q23 จะสามารถรองรบัรายไดท่ี้ 800 ลา้นบาท ปัจจบุนัสินคา้ Bento ท่ีขาย
ในเวียดนามไดน้ าเขา้จากประเทศไทย ส่งผลให ้utilization rate ของไลนก์ารผลิตBento ของไทย เต็มเกือบ 100% ซึ่งท าให ้
capacity ถูกจ ากัด อีกทัง้ยงัประสบปัญหาสินคา้ขายดีจนผลิตไม่ทนัทัง้ในไทยและต่างประเทศ หากไลนก์ารผลิต Bento ท่ี
เวียดนามเปิด เรามองว่าจะช่วย unlock capacity โดยจะท าใหก้ าลงัการผลิต Bento ท่ีไทยเพิ่ม 30% เน่ืองจากจะยา้ยฐาน
การผลิตมาท่ีเวียดนาม  
4) Phase 3 (Jele):เริ่ม commercial run ใน 3Q23 รองรบัรายไดท่ี้ 600 ลา้นบาท  
5) Incremental cost ไม่มาก โดยไลน์การผลิตใช้เครื่องจักรท่ีทันสมัย ท าให้ใช้พนักงานจ านวนไม่มาก  คาด admin 
expenses จากโรงงานเวียดนามเพิ่มเพียง 20-30 ลา้นบาท/ปี ปัจจุบนัมีพนักงานทัง้หมด 40 คน โดยคาดจ านวนพนักงาน
ทัง้หมดรวมทัง้ 3 เฟสจะไม่เกิน 400 คน ดา้น depreciation จะอยู่ท่ี 21 ลา้นบาท/ปี (เนื่องจากบริษัทตดัค่าเสื่อมที่ 33 ปี) 
6) วตัถดุิบจะเนน้ sourcing จาก local ท าใหต้น้ทนุการผลิตลดลง อาทิ ปลา, น า้มนัปาลม์ 
เรามองว่าการต้ังโรงงานในเวียดนาม หนุนการเติบโตระยะยาว ดังนี ้
i) เวียดนามมี GDP growth ในปี 2022E – 2025E เติบโตเฉลี่ยปีละ 6.5% – 7% โดยรฐับาลเวียดนามเนน้กลยุทธ์การคุม
อตัราเงินเฟ้อ และดอกเบีย้ใหต้  ่า นอกจากนี ้หนีส้ินครวัเรือนยงัต ่า เรามองว่าการบริโภคยงัมีการเติบโตอย่างต่อเนื่อง 
ii) จ านวนประชากรอยู่ท่ี 100 ลา้นคน โดย urbanization rate ปรบัตวัขึน้เป็น 38% ในปี 2021 เทียบกับปี 2000 ท่ี 24% เรา
มองว่าการขยายตัวของสังคมเมืองจะส่งผลบวกต่อไลฟ์สไตลก์ารบริโภค snack & beverage เรามองว่าตลาด savory 
snack ในเวียดนามเป็นตลาดใหญ่ท่ีน่าสนใจ คาด savory snack market ในเวียดนามปี 2022E ท่ี USD721mn และมี 
CAGR 2022E-26E ท่ี 12% การตัง้โรงงานในเวียดนามจะช่วยเพิ่มก าลงัการผลิต, localization และปรบั packaging size 
ใหเ้หมาะกับผูบ้ริโภคไดม้ากขึน้ อาทิ สินคา้ซองขนาดเล็กเพื่อเหมาะกับ GT เราคาดว่าช่วยเพิ่ม market share ในตลาด 
savory snack ของ SNNP ในระยะยาว ปัจจุบัน เราคาด market share ของ SNNP อยู่ท่ี 1.5%-2% ของตลาด savory 
snack ยังมีโอกาสเติบโตอีกมาก อิงรายได้ Bento + Lotus ท่ี 80% ของรายได้เวียดนาม (source: worldometer, World 
Bank, Statista) 
iii) ตน้ทุนวตัถุดิบลดลงและค่าขนส่งลดลง อาทิเบนโตะ ซึ่งบริษัทซือ้ปลาจากเวียดนาม ท าใหค้่า freight ปรบัตวัลดลง ค่า
ขนส่งมีสดัส่วน 5-7% ของยอดขายในเวียดนาม, ก าลงัการผลิตท่ีเพิ่มขึน้ ช่วยเพิ่มอ านาจในการต่อรองในการซือ้วตัถดุิบมาก
ขึน้ อีกทัง้ ค่าแรงต ่ากว่าไทย 
iv) เวียดนามมี FTA กบัหลายๆประเทศ ซึ่งจะส่งผลบวกต่อการส่งออกไปยงัประเทศต่างๆ ในอนาคต  
v) มี CAC Vietnam ซึ่งเป็นพารท์เนอรท่ี์มีความแข็งแกรง่และเชี่ยวชาญในการท าตลาดเวียดนามมานานช่วยรุกท าตลาด 

 Fig 1: Vietnam project timeline  

 
Source: Company 
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Fig 2: S.T. Food Marketing  Fig 3: ไลนก์ารผลิต “Lotus”   

  
Source: Company Source: Company, DAOL 

 

Fig 4: ไลนก์ารผลิต “Lotus”   Fig 5: ไลนก์ารผลิต “Lotus”   

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 

Fig 6: เคร่ืองบรรจุ   Fig 7: สถานทีเ่ก็บวัตถุดิบและ packaging   

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 
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❑ CAC Vietnam พารท์เนอรท์ีช่่วยหนุนการเติบโต 
CAC Vietnam ซึ่งเป็นพารท์เนอรท่ี์มีความแข็งแกรง่และเชี่ยวชาญในการท าตลาดเวียดนามมานาน โดยในปี 2022E CAC มี 
distribution center (DC) ถึง 16 แห่ง, distribution partner (DP) 36 แห่ง, wholesaler (WS) 475 แห่ง สามารถเข้าถึง
รา้นคา้ General Trade (GT) ของเวียดนามไดถ้ึง 140,000 รา้นคา้ (หรือคิดเป็น 28% ของรา้นคา้ GT ท่ีสามารถขายสินคา้ 
SNNP ได)้ ดา้น Modern Trade มี penetration rate ครอบคลมุกว่า 80%  และปี 2023E ทาง CAC ตัง้เป้าเปิด DC เพิ่มอีก 
4 แห่ง, DP 9 แห่ง และ WS 25 แห่ง ตัง้เป้าเขา้ถึงรา้นคา้ GT ของเวียดนามกว่า 175,000 รา้นคา้ ทัง้นี ้ผูบ้ริโภคเวียดนาม 
กว่า 80% ยังนิยมซือ้สินคา้จาก General Trade ปัจจุบันรายไดใ้นเวียดนามของ SNNP ยังกระจุกตัวอยู่ในกลุ่ม Modern 
Trade (MT) เรามองว่าตลาด GT ของ SNNP ยงัมีโอกาสเติบโตอีกมากจาก localization strategy ซึ่งจะเริ่มเห็นสินคา้ใหม่
เพิ่มขึน้ใน 1Q23Eเราได้ส  ารวจตลาด MT เวียดนาม โดยเราเห็นว่าสินค้า SNNP ได้วางอยู่ในจุดยุทธศาสตรซ์ึ่งจะสรา้ง 
impulse purchase และไดเ้ห็นผูบ้ริโภคมีการซือ้สินคา้อย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะ Bento และ Lotus  
 
เราคาดรายไดเ้วียดนามในปี 2022E ท่ี 665 ลา้นบาท (+100% YoY) สงูกว่าบริษัทคาดเดิมท่ี 500 ลา้นบาท จากแนวโนม้
รายได ้4Q22E ท่ีสงูกว่าคาด และปี 2023E เติบโตต่อเนื่องที่ +50% YoY จากเศรษฐกิจท่ีขยายตวัและการบริโภคในประเทศ
ท่ีขยายตวัต่อเนื่อง  

Fig 8: CAC Distribution Coverage   

 
Source: Company 

 

Fig 9: Savory snack market value in Vietnam (USD mn)  Fig 10: Product localization strategy    

  

Source: Statista Source: DAOL 
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Fig 11: Bento at Emart Go Vap Fig 12: Lotus at Emart Go Vap 

  
Source: DAOL Source: DAOL 

 

Fig 13: Jele at Emart Go Vap Fig 14: Bento at Big C  

  
Source: DAOL Source: DAOL 

 

Fig 15: Bento at Aeon Fig 16: Jele Chewy at Aeon  

  
Source: DAOL Source: DAOL 
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Fig 17: Bento at GS25 Fig 18: Jele at GS25  

  
Source: DAOL Source: DAOL 

❑ คาดก าไร 4Q22E ท าสถิติสูงสุดใหม่  
แนวโนม้ก าไรสุทธิ 4Q22E ขยายตัว YoY, QoQ จาก 1) รายไดท้ั้งในและต่างประเทศเติบโตเป็นประวัติการณ์ หลังโควิด
คลี่คลาย การบริโภคในประเทศฟ้ืนตัวสินค้าใหม่ได้รับการตอบรับท่ีดีต่อเน่ือง อาทิ Jele Chewy รสใหม่, Jele (new 
packaging) ยอดขายท าสถิติใหม่ ดา้นรายไดเ้วียดนามขยายตัว +90% YoY, +64% QoQ , 2) GPM ขยายตัวจากตน้ทุน
วตัถดุิบท่ีลดลง และ 3) ค่าใชจ้่าย SG&A expenses ปรบัตวัเพิ่มขึน้จากการเปิดตวัสินคา้ใหม่  
 

Fig 19: New products in 4Q22E Fig 20: Revenue from Vietnam      

  

Source: Company  Source: DAOL 

 
❑ ปรับประมาณการก าไรปกติปี 2022E-24E ขึน้  
เราปรับประมาณการก าไรปี 2022E-24E ขึน้ +2%, +6% และ +12% ตามล าดับเพื่อสะท้อน outlook ท่ีดีกว่าคาด เรา
ประเมินก าไรปกติปี 2022E ท่ี 529 ลา้นบาท (+71% YoY) หนุนโดย 1) รายไดร้วมท าสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 5.5 พันลา้นบาท      
(+27% YoY) จากรายไดใ้นประเทศ +24% YoY และต่างประเทศ +50% YoY, 2) GPM ขยายตวั จากสินคา้ใหม่ท่ี GPM สงู 
และ 3) interest expense ปรบัตวัลดลงจากการน าเงิน IPO มาช าระหนี ้ 
ส าหรบัปี 2023E เราประเมินก าไรปกติปี 2023E ท่ี 722 ลา้นบาท (+37% YoY) หนนุโดย 1) รายไดข้ยายตวัต่อเนื่องที่ +16% 
YoY จากรายได้ในประเทศท่ีเติบโต +12% YoY จากการบริโภคขยายตัว ด้านรายได้ต่างประเทศ +30% YoY หนุนโดย
รายไดเ้วียดนามเติบโต +50% YoY (สดัส่วน 16% ของรายไดร้วม) จากการรบัรูร้ายไดเ้ฟส 1 เต็มปี และเริ่มรบัรูร้ายไดเ้ฟส 2 
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และ 3 ในช่วง 2H22E และ 2) GPM ขยายตัวจากต้นทุนวัตถุดิบท่ีลดลง และ GPM ต่างประเทศท่ีขยายตัวเพิ่มขึน้จาก
โรงงานเวียดนาม  
ส าหรบัปี 2024E เรามองว่าเป็นปีทองของ SNNP คาดก าไรปกติท่ี 914 ลา้นบาท (+27% YoY) จาก 1) รายไดร้วมโต +15% 
YoY จากรายไดต้่างประเทศโต +21% YoY จากการรบัรูร้ายไดจ้ากโรงงานเวียดนามทัง้ 3 เฟสเต็มปี และในประเทศ +12% 
YoY และ 2) GPM ขยายตวัต่อเนื่อง 

VALUATION 
ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 30.00 บาท อิง 2023E PER ท่ี 40.0x (เดิม 27.00 บาท อิง 2023E PER 38.0x) เรา rerate PER 
ขึน้เพื่อสะทอ้น outlook ท่ีดีกว่าคาด เรามองว่าผลประกอบการเดินหนา้เข้าสู่วัฎจักรการเติบโตรอบใหม่ ปัจจุบัน SNNP       
เทรดอยู่ท่ี 2022E PER  ท่ี 36.0x เทียบกับ core EPS CAGR (2022E-24E) ท่ี +32% โดยเราคาดก าไรระยะยาว จะยังคง
เติบโตต่อเน่ือง จากตลาดเวียดนาม และการท าตลาดใหม่ๆอีก เช่น ประเทศฟิลิปปินส์, อินโดนีเซีย คาดขยาย distributor 
และช่องทางการจดัจ าหน่าย และเตรียมรุกตลาดประเทศจีนเพิ่ม 

Fig 21: SNNP share prices vs net profits  

 
Sources: Company, DAOL 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 3Q21 

3Q21 
4Q21 
3Q21 

1Q22 
3Q21 

2Q22 3Q22  

 

Sales 978  1,210  1,133  1,323  1,468   
Cost of sales  (732) (870) (823) (978) (1,067)  
Gross profit 245  340  310  345  400   
SG&A (162) (197) (179) (210) (235)  
EBITDA 124  184  171  175  205   
Finance costs (4) (0) (0) (0) (0)  
Core profit 62  121  105  116  142   
Net profit 62  121  105  116  142   
EPS 0.06  0.13  0.11  0.12  0.15   
Gross margin 25.1% 28.1% 27.4% 26.1% 27.3%  
EBITDA margin 12.7% 15.2% 15.1% 13.2% 14.0%  
Net profit margin 6.3% 10.0% 9.3% 8.8% 9.7%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  FY: Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
Cash & deposits 173 162 140 241 438  Sales 4,393 4,358 5,543 6,438 7,382 
Accounts receivable 1,031 1,126 1,386 1,609 1,846  Cost of sales  (3,264) (3,209) (4,030) (4,622) (5,241) 
Inventories 418 412 526 603 684  Gross profit 1,129 1,149 1,513 1,815 2,141 
Other current assets 3 2 111 129 148  SG&A (997) (737) (892) (972) (1,063) 
Total cur. assets 1,625 1,702 2,163 2,583 3,116  EBITDA 381 592 830 1,079 1,320 
Investments 0 137 0 0 0  Depre. & amortization 206 173 165 176 177 
Fixed assets 2,262 2,227 2,372 2,423 2,446  Equity income 0 -26 -22 2 6 
Other assets 89 85 111 129 148  Other income 43 33 67 58 59 
Total assets 3,976 4,152 4,646 5,135 5,709  EBIT 175 419 665 903 1,143 
Short-term loans 1,280 10 13 15 17  Finance costs (81) (40) (0) (0) (0) 
Accounts payable 968 877 1,164 1,335 1,514  Income taxes (19) (86) (136) (181) (228) 
Current maturities 464 6 0 0 0  Net profit before MI 74 293 529 722 914 
Other current liabilities 11 34 33 39 44  Minority interest  20  16  0  0  0  
Total cur. liabilities 2,722 927 1,210 1,389 1,576  Core profit 94 308 529 722 914 
Long-term debt 721 13 22 26 30  Extraordinary items 0 129 0 0 0 
Other LT liabilities 73 122 111 129 148  Net profit 94 437 529 722 914 
Total LT liabilities 794 135 133 155 177        
Total liabilities 3,516 1,062 1,343 1,543 1,753  Key ratios           
Registered capital  450 480 480 480 480  FY: Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
Paid-up capital 360 480 480 480 480  Growth YoY      
Share premium 0 2,018 2,018 2,018 2,018  Revenue -6.7% -0.8% 27.2% 16.1% 14.7% 
Retained earnings 160 500 711 1,000 1,366  EBITDA 5.7% 55.3% 40.3% 29.9% 22.3% 
Others (299) (160) (160) (160) (160)  Net profit -10.4% 366.0% 20.9% 36.6% 26.5% 
Minority interests  239 253 253 253 253  Core profit -10.4% 228.8% 71.4% 36.6% 26.5% 
Shares’ equity 460 3,091 3,302 3,591 3,957  Profitability ratio      
       Gross profit margin 25.7% 25.8% 27.3% 28.2% 29.0% 
Cash flow statement            EBITDA margin 8.7% 13.6% 15.0% 16.8% 17.9% 
FY: Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  Core profit margin 2.1% 7.1% 9.5% 11.2% 12.4% 
Net profit  94  437  529  722  914   Net profit margin 2.1% 10.0% 9.5% 11.2% 12.4% 
Depreciation 206  173  165  176  177   ROA 2.4% 10.5% 11.4% 14.1% 16.0% 
Chg in working capital 143  (180) (86) (130) (138)  ROE 20.4% 14.1% 16.0% 20.1% 23.1% 
Others 343  78  (147) (13) (13)  Stability      
CF from operations  786  507  461  755  940   D/E (x) 7.64  0.34  0.41  0.43  0.44  
Capital expenditure (535) (138) (309) (227) (200)  Net D/E (x) 4.98  Cash Cash Cash Cash 
Others 0  (137) 137  0  0   Interest coverage ratio 2.15  10.40  1,899.69  2,217.46  2,446.51  
CF from investing  (535) (275) (172) (227) (200)  Current ratio (x) 0.60  1.84  1.79  1.86  1.98  
Free cash flow 252  232  289  528  740   Quick ratio (x) 0.44  1.39  1.26  1.33  1.45  
Net borrowings (292) (2,436) 6  6  6   Per share (Bt)      
Equity capital raised 0  2,138  0  0  0   Reported EPS  0.10  0.46  0.55  0.75  0.95  
Dividends paid 0  (96) (317) (433) (548)  Core EPS 0.10  0.32  0.55  0.75  0.95  
Others (19) 151  0  0  0   Book value 0.48  3.22  3.44  3.74  4.12  
CF from financing  (310) (243) (311) (428) (542)  Dividend 0.00  0.24  0.33  0.45  0.57  
Net change in cash  (59) (11) (22) 101  197   Valuation (x)      
       PER 202.6  43.5  36.0  26.3  20.8  
       Core PER 202.6  61.6  36.0  26.3  20.8  
       P/BV 41.3  6.2  5.8  5.3  4.8  
       EV/EBITDA 56.5  32.3  23.1  17.7  14.3  
       Dividend yield 0.0% 1.2% 1.7% 2.3% 2.9% 

 

  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no 
representation as to the accuracy and completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOLSEC has no intention to solicit investors to 
buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising 
out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed or published 
by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 10 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2021 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไวนี้ ้ เป็นผลท่ีไดจ้ากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มลูท่ีผูล้งทุนทั่วไปสามารถ
เขา้ถึงได ้ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลในมุมมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิไดใ้ชข้อ้มลูภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจท่ีแสดงนีจ้ึงไม่ไดเ้ป็นการรบัรองถึงผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจึงควรใชว้ิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหแ์ละ
ตดัสินใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักล่าว 

 
DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั  สงูกว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพิม่ขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No representation 
or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals and 
attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% and 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals but may lack near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 
negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price, which excludes 
dividend yields. 



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no 
representation as to the accuracy and completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOLSEC has no intention to solicit investors to 
buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising 
out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed or published 
by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 11 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มและสงัคมระดบัใด โดยทาง DAOL SEC ใหค้วามใส่ใจกบัการลงทนุในบริษัทท่ีมีการพฒันาท่ียั่งยืน จึงไดจ้ดัท าเกณฑ์
ในการใหค้ะแนน ESG ส าหรบัหุน้ท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรบัหลกัเกณฑใ์นการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ดา้น 
ดงันี ้
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองคก์รเพื่อจัดการสิ่งแวดลอ้ม
อย่างชดัเจนและใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติท่ีไดร้บัผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ซึ่งเรา
ใชเ้กณฑด์า้นรายไดข้องบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัส่วนรายไดท่ี้ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรพัยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพฒันา
พนักงานอย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่คา้ใหม้ีการปฏิบติัต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสใหชุ้มชนท่ีบริษัทมีความ
เกี่ยวขอ้งใหเ้ติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใชเ้กณฑค์ะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ท่ีเกี่ยวขอ้ง
กบับบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การท่ีบริษัทมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปรง่ใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงท่ีชดัเจน 
ต่อตา้นทุจริตและคอรร์ปัชั่น ตลอดจนดูแลผูม้ีส่วนไดเ้สีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีใหแ้ก่ภาครฐัอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใชเ้กณฑพ์ิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดบั ไดแ้ก่  
1. Excellent ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 
ส าหรบับริษัทท่ีมีขอ้มลูไม่เพียงพอในการประเมินจะได ้rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environment, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future financial 
performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environment. Environment factors relate to corporate responsibility for its actions and how it manages its impact on the 

environment. DAOL SEC analyzes revenue, which exposes to environment risks and opportunities. 
❑ Social. Social factors deal with company’s relationship with its employees and vendors. That also includes company’s 

initiatives related to employee health and well-being, as well as community involvement. DAOL SEC’s evaluation on social 
practices is based on Bloomberg, which measure from company’s social responsibility news. 

❑ Governance. Corporate government factors include company’s transparency, decision-making structure, concrete risk 
assessment method, treatment of minority shareholders and anti-corruption practices. DAOL SEC conduct this analysis based 
on IOD’s scores. 

DAOL SEC’s ESG ratings score from 1-5 
1. Excellent scores at 5 
2. Very Good scores at 4 
3. Good scores at 3 
4. Satisfactory scores at 2 
5. Pass scores at 1 
DAOL SEC provides “n.a.” in cases of insufficient data. 


