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Investment Highlights 

► OSP จบัมอื “ยนัฮ ีวติามนิ” ก่อต ัง้บรษิทัใหม่ OSP รายงานต่อตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยวา่ เมือ่วันที ่7 ม.ค.2565 บอรด์บรหิารมมีตเิห็นชอบการรว่มทนุระหวา่ง OSP และ 

บรษัิท ยันฮ ีวติามนิ วอเตอร ์จ ากัด เพือ่จัดตัง้บรษัิทย่อยใหม่ทีช่ ือ่ว่าบรษัิท โอสถสภา ยันฮ ี

เบเวอเรจ จ ากัด โดย OSP ถอืหุน้ในอัตราส่วน 55% ผ่าน บรษัิท โอสถสภา เอ็นเตอรไ์พรซ ์

จ ากัด (บรษัิทย่อยที่ OSP ถือหุน้ 100%) ขณะที่ยันฮีถือถือหุน้ในอัตราส่วน 45% โดยมี

เป้าหมายที่จะวจัิย พัฒนา และท าการตลาดส าหรับผลติภัณฑ์เครื่องดื่มที่มีส่วนผสมของ

กัญชา กัญชง หรอืการสกัดจากกัญชา/กัญชง และมทีุนจดทะเบยีนไม่เกนิ 200 ลบ. คดิเป็น

สัดสว่นการลงทนุของ OSP ทีไ่มเ่กนิ 110 ลบ. 

► เรามมีมุมองเชงิบวกตอ่การรว่มทุน เนื่องจาก 1) ผลติภัณฑก์ัญชง/CBD ของ OSP-ยันฮ ี

น่าจะสามารถใชแ้บรนดน์ ้าดืม่วติามนิของยันฮทีีแ่ข็งแกร่งในตลาดเครือ่งดืม่เพือ่สุขภาพได ้ 

เนื่องจากเครือ่งดืม่วติามนิของยันฮมียีอดขายสูงสุดในตลาดเครือ่งดืม่วติามนิ ดว้ยส่วนแบ่ง

การตลาดถึงสูงสุด 37% ในปี 2563 2) น ้ าดื่มวิตามินของแบรนด์ยันฮีมีความน่าเชือ่ถือ 

เนื่องจากมปีระสบการณ์ในการใหบ้รกิารทางการแพทยโ์ดยใชก้ัญชง 3) เราเชือ่ว่า OSP มี

ความเชีย่วชาญในการจัดจ าหน่ายผลติภัณฑ์และการตลาดทั่วประเทศ เนื่องจากเราเห็น

ความส าเร็จของยอดขายเครือ่งดืม่ชูก าลังอันดับ 1 ของประเทศ (ผลติภัณฑ ์M-150) และ

เครือ่งดืม่เพือ่สขุภาพ (C-Vitt) และ 4) เราคาดว่า OSP-ยันฮ ีจะท างานรว่มกันไดอ้ย่างราบรืน่ 

เนื่องจากทัง้ 2 บรษัิท มปีระสบการณ์ในการท างานร่วมกันมาก่อน ซึง่ปัจจุบัน OSP จ าหน่าย

และท าการตลาดใหก้ับผลติภัณฑเ์ครือ่งดืม่วติามนิของยันฮ ี

► ความส าเร็จในการเปิดตวัผลติภณัฑก์ญัชง/CBD จะท าเกดิ upside OSP มแีผนทีจ่ะ

เปิดตัวผลติภัณฑก์ัญชง/CBD ในครึง่แรกของปีนี้ โดยเรายังไม่ไดร้วมรายไดแ้ละก าไรจาก

ผลติภัณฑ ์CBD/กัญชง เขา้ไปในประมาณการดา้นการเงนิของเรา เราคาดวา่ทกุ ๆ 10% ของ

ส่วนแบ่งการตลาดที ่OSP ท าไดใ้นตลาดเครือ่งดืม่กัญชง/CBD จะใหเ้กดิ upside ต่อก าไร

สทุธปีิ 2565-66 ที ่1.1%/1.0% และ upside ตอ่ราคาเป้าหมายปี 2565 ที ่1.0% 

► แนวโนม้ไตรมาส 4/2564 เราคาดว่า OSP จะรายงานการเตบิโตของก าไรสทุธใินไตรมาส 

4/2564 ทัง้ในเชงิ YoY และ QoQ โดยรายรับในไตรมาส 4/2564 คาดว่าจะเตบิโตขึน้ YoY 

และ QoQ โดยไดร้ับแรงหนุนจากยอดขายในประเทศที่ฟ้ืนตัวอย่างรวดเร็ว หลังมาตรการ

การล็อกดาวนถ์กูยกเลกิในเดอืน ก.ย.2564 ขณะทีย่อดขายในตา่งประเทศคาดจะลดลง YoY 

และ QoQ เนื่องจากการบรโิภคของเมยีนมาไดรั้บผลกระทบเชงิลบจากสถานการณ์ความไม่

สงบทางการเมืองในประเทศ เราคาดว่าอัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) จะดีขึ้น QoQ จากการ

ประหยัดตอ่ขนาด แตใ่นเชงิ YoY จะออ่นตัวลงจากตน้ทนุวัตถดุบิทีส่งูขึน้ 

Valuation and Recommendation 

► คงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายที ่38.00 บาท เราคงค าแนะน า “ซือ้” OSP ดว้ย

ราคาเป้าหมายสิน้ปี 2565 ที ่38.00 บาท การประเมนิมลูคา่ของเราองิตาม PER เฉลีย่ในอดตี

ที ่28.4 เท่า ราคาหุน้ OSP ขณะนี้ซือ้ขายองิตาม PER ปี 2566 ที ่25 เท่า ซึง่ถูกกว่าของ 

CBG ที ่32 เท่า เราเชือ่ว่าจะมกีารปรับเพิม่ตัวคูณมลูค่าจาก 1) แนวโนม้ยอดขายทีด่ขี ึน้ และ 

2) ความส าเร็จในการเจาะตลาดเครือ่งดืม่ชกู าลังในกัมพชูา นอกจากนี ้ยังอาจม ีupside จาก

การเปิดธุรกจิกัญชง/CBD รวมถงึราคาขายเครือ่งดืม่ชกู าลังในประเทศทีอ่าจถกูปรับเพิม่ขึน้ 

► ปจัจยัเสีย่งหลกั ไดแ้ก่ 1) ยอดขายเครือ่งดืม่ในประเทศและต่างประเทศทีล่ดลง 2) ตน้ทุน

วัตถดุบิทีส่งูขึน้ 3) ความไมส่งบทางการเมอืงในเมยีนมา และ 4) ความลม้เหลวในการเปิดตัว

ผลติภัณฑใ์หม ่

OSOTSPA PUBLIC COMPANY LIMITED 

OSP จับมอื “ยันฮ”ี ท าธรุกจิกญัชง 
► OSP ประกาศจดัต ัง้บรษิทัร่วมทุนใหม่กบับรษิทั ยนัฮ ีวติามนิ วอเตอร ์จ ากดั เพือ่

พฒันาเครือ่งดืม่กญัชง/CBD 

► มมุมองเชงิบวกต่อการรว่มทุน เนือ่งจาก OSP-ยนัฮ ีจะใชป้ระโยชนจ์าก 1) แบรนด์

น า้ด ืม่ของยนัฮที ีแ่ข็งแกรง่ และ 2) การจดัจ าหนา่ย-การตลาดทีแ่ข็งแกรง่ของ OSP 

► คงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายที ่38.00 บาท เราชอบ OSP จากมูลคา่ทีถู่ก 

การฟ้ืนตวัของก าไร และศกัยภาพในการเจาะตลาดใหม ่

 

 OSP TB  Outperform  

 
Target Price Bt 38.00  

 Price (10/01/2022) Bt 33.75  

 Upside % 12.59  

 Valuation  PER  

 Sector  Food & Beverage  

 Market Cap Btm 101,377  

 30-day avg turnover Btm 293.67  

 No. of shares on issue m 3,004  

 CG Scoring  Very Good  

 Anti-Corruption Indicator  N/A  

 Investment fundamentals 

 

 

 OSP TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2020A 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Revenue (Btmn) 25,583 25,988 27,643 28,899

Core profit (Btmn) 3,489 3,201 3,463 4,062

Net profit (Btmn) 3,504 3,201 3,463 4,062

Net EPS (Bt) 1.17 1.07 1.15 1.35

DPS (Bt) 1.10 0.96 1.04 1.22

BVPS (Bt) 6.40 6.51 6.62 6.76

Net EPS growth (%) 7.53 -8.65 8.17 17.30

ROA (%) 13.97 12.27 13.09 15.20

ROE (%) 18.89 16.51 17.56 20.21

Net D/E (x) -0.06 -0.07 -0.08 -0.09 

Valuation

P/E (x) 30.43 31.67 29.28 24.96

P/BV (x) 5.55 5.19 5.10 4.99

EV/EBITDA (x) 19.67 19.69 17.40 15.36

Dividend yield (%) 3.10 2.84 3.07 3.61
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Fig 1  Calculation of upside from the CBD/hemp business 

  
Source: Company data, KS Research 

 

 

 

Fig 2  OSP – forward PER 

 
Source: Bloomberg, KS research 

 

 
 

2021 2022 2023

Assumption

Hemp/CBD beverage market size (Btmn) - 4,500    4,950    

market share (%) - 10% 10%

Revenue upside assuming gaining 10% of market share (Btmn) - 450       495       

NPM (%) - 15% 15%

Net profit upside (Btmn) - 68         74         

Upside on every 10% market share gain

Our base forecast of net profit  (Btmn)

OSP 3,201    3,463    4,062    

CBG 2,945    3,148    3,496    

SAPPE 465       507       549       

Net profit upside assuming a  market share of 10%

OSP (55% share holding in hemp/CBD business) - 1.1% 1.0%

CBG - 2.1% 2.1%

SAPPE - 13.3% 13.5%
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Source: Company, KS estimates 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E Cashflow (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Revenue 25,610 25,583 25,988 27,643 28,899 Net profit 3,259 3,504 3,201 3,463 4,062

Cost of sales and services -16,664 -16,554 -17,238 -18,214 -18,667 Depreciation & amortization 989 1,285 1,317 1,566 1,608

Gross Profit 8,946 9,029 8,751 9,429 10,231 Change in working capital 135 -1,166 673 -130 -96 

SG&A -5,688 -5,710 -5,715 -6,023 -6,150 Others -234 508 12 12 12

Other income 595 531 519 545 565 CF from operation activities 4,149 4,131 5,203 4,911 5,586

EBIT 4,017 4,075 3,763 4,172 4,878 Capital expenditure -3,334 -4,376 -2,000 -1,500 -1,500 

EBITDA 5,006 5,359 5,080 5,738 6,486 Investment in subs and affiliates 825 1,453 -68 -69 -71 

Interest expense -13 -65 -50 -41 -32 Others -129 -130 -48 -48 -48 

Equity earnings 164 225 208 221 231 CF from investing activities -2,638 -3,053 -2,116 -1,618 -1,619 

EBT 4,005 4,009 3,713 4,131 4,845 Cash dividend -3,124 -3,304 -2,881 -3,116 -3,656 

Income tax -718 -587 -544 -702 -824 Net proceeds from debt 360 831 -191 -225 -225 

NPAT 3,287 3,422 3,169 3,428 4,022 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest 9 -67 -32 -34 -40 Others -322 1,037 -32 -34 -40 

Core Profit 3,278 3,489 3,201 3,463 4,062 CF from financing activities -3,085 -1,436 -3,104 -3,376 -3,921 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Net change in cash -1,574 -358 -18 -83 46

FX gain (loss) -19 15 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 3,259 3,504 3,201 3,463 4,062 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 1.08 1.17 1.07 1.15 1.35

Cash & equivalents 2,819 2,531 2,513 2,430 2,476 Core EPS 1.09 1.16 1.07 1.15 1.35

ST investments 1,299 1,000 1,020 1,040 1,061 DPS 1.04 1.10 0.96 1.04 1.22

Accounts receivable 3,180 2,918 2,919 3,105 3,246 BV 5.95 6.40 6.51 6.62 6.76

Inventories 1,523 2,077 1,734 1,832 1,877 EV 39.73 35.10 33.29 33.25 33.16

Other current assets 516 654 667 680 694 Free Cash Flow 0.27 -0.08 1.07 1.14 1.36

Total current assets 9,338 9,179 8,853 9,088 9,355 Valuation analysis

Investment in subs & others 4,626 3,472 3,520 3,568 3,618 Reported P/E (x) 37.33 30.43 31.67 29.28 24.96

Fixed assets-net 8,925 12,358 13,081 13,055 12,987 Core P/E (x) 37.11 30.56 31.67 29.28 24.96

Other assets 1,435 846 864 881 899 P/BV (x) 6.81 5.55 5.19 5.10 4.99

Total assets 24,324 25,855 26,317 26,592 26,859 EV/EBITDA (x) 23.84 19.67 19.69 17.40 15.36

Short-term debt 97 191 225 225 141 Price/Cash flow (x) 149.13 -434.35 31.65 29.72 24.81

Accounts payable 2,244 1,815 2,112 2,232 2,288 Dividend yield (%) 2.57 3.10 2.84 3.07 3.61

Other current liabilities 2,915 2,551 2,602 2,654 2,707 Profitability ratios

Total current liabilities 5,256 4,557 4,939 5,111 5,136 Gross margin (%) 34.93 35.29 33.67 34.11 35.40

Long-term debt 406 1,142 917 692 551 EBITDA margin (%) 19.26 20.67 19.29 20.48 22.15

Other liabilities 639 827 843 860 877 EBIT margin (%) 13.99 14.12 12.85 13.48 15.26

Total liabilities 6,301 6,526 6,700 6,663 6,564 Net profit margin (%) 12.61 13.46 12.15 12.36 13.87

Paid-up capital 3,004 3,004 3,004 3,004 3,004 ROA (%) 13.64 13.97 12.27 13.09 15.20

Share premium 11,848 11,848 11,848 11,848 11,848 ROE (%) 18.13 18.89 16.51 17.56 20.21

Reserves & others, net -56 1,028 1,028 1,028 1,028 Liquidity ratios

Retained earnings 3,076 3,345 3,665 4,011 4,418 Current ratio (x) 1.78 2.01 1.79 1.78 1.82

Minority interests 152 105 73 39 -1 Quick ratio (x) 1.49 1.56 1.44 1.42 1.46

Total shareholders' equity 18,023 19,329 19,617 19,929 20,295 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 24,324 25,855 26,317 26,592 26,859 Liabilities/Equity ratio (x) 0.35 0.34 0.34 0.33 0.32

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) -0.46 -0.22 -0.27 -0.26 -0.28 

Sales breakdown (%) Net debt/equity (x) -0.13 -0.06 -0.07 -0.08 -0.09 

   Beverages sales 83.8 84.2 86.1 86.3 86.3 Int. coverage ratio (x) 314.92 62.32 75.99 101.30 151.61

   Personal Care sales 10.4 9.8 7.4 7.3 7.3 Growth

   Other sales 5.8 6.0 6.5 6.4 6.4 Revenue (%) 5.41 (0.11) 1.58 6.37 4.54

Sales growth (%) EBITDA (%) 4.26 7.05 (5.22) 12.96 13.03

   Beverages growth 5.5 0.3 3.9 6.6 4.5 Reported net profit (%) 8.44 7.53 (8.65) 8.17 17.30

   Personal Care growth 8.3 -5.8 -23.1 4.8 4.8 Reported EPS (%) 8.44 7.53 (8.65) 8.17 17.30

   Others growth -0.3 3.6 10.4 5.0 5.0 Core profit (%) 12.88 6.45 (8.26) 8.17 17.30

SG&A to sales (%) 21.9 22.0 21.7 21.5 21.0 Core EPS (%) 12.88 6.45 (8.26) 8.17 17.30
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Investment Ratings 
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associates, their directors and/or employees may have positions in, and may effect transactions in securities mentioned herein and may also perform or seek to 

perform broking, investment banking, advisory and other securities services for companies mentioned in this document.  

Corporate Governance Report Disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the 

Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand 

and the Market of Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at http://www.thai-

iod.com/en/publications-detail.asp?id=170 . The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based 

on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after 

that date. KS does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

Structured Notes and Derivative Warrants Disclaimer 

KS may be the issuer of structured notes on these securities. 

KS acts as market maker and issuer of Derivative Warrants (“DWs”) on the underlying stocks listed below. Investors should carefully read the details of the DWs 

in the prospectus before making any investment decisions. 

DWs Underlying Stocks: ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BANPU, BBL, BDMS, BEM, BGRIM, BJC, CBG, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DOHOME, DTAC, 

EA, GPSC, GULF, GUNKUL, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KCE, KKP, KTC, MINT, MTC, OR, OSP, PLANB, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, SAWAD, 

SCB, SCC, SCGP, SET50, SPRC, STA, STEC, STGT, TASCO, TISCO, TOP, TQM, TU, VGI, and WHA. 

 

http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170
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