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เอ็นเอสแอล ฟู้ดส ์- NSL  řŠ มถิุนายน ŚŝŞş 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/23-31/12/23 26/04/24 0.35 
01/01/23-30/06/23 24/08/23 0.30 
01/01/22-31/12/22 27/04/23 0.30 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
นักวิเคราะห ์
ธนภัทร  ฉัตรเสถียร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: ŘŜšřšŜ 
ชนิตา  จุนชยะ 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห ์

ถือ 
ราคาเป้าหมาย 35 บาท 

Upside/Downside +12% 

Median Consensus 35 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 31.25 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 35.00/17.30 บาท 

มลูค่าตลาด 9,375 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ř) 300 ล้านหุ้น 
Free Float 26.92% 

Foreign Limit/Available 49%/48.11% 

NVDR in hand (% of share) 7.00% 
ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 1,085.78 

Anti-corruption: n/a 
CG Score:   

 NSL คาดกาํไรปี ŚŘŚŜ เติบโตด ีแต่ Upside ค่อนข้างจาํกัด 
 เริÉมต้นแนะนํา “ถือ” ให้ราคาเป้าหมายปี 2024 ทีÉ 35 บาท (อิงวิธี DCF) ราคา

ปัจจุบันคิดเป็น Forward P/E ปี 2024 ทีÉ ŚŘ.ş เท่า 
 NSL ประกาศกาํไร 1Q24 ทีÉ řŚş ลา้นบาท +ŞŠ.ş% YoY, +25.7% QoQ 
 NSL ตัÊงเป้ารายได้ปี 2024 เติบโตแบบ double-digit เน้นขยายลูกค้า B2B และ 

B2C และการออกสินค้าใหม่ นอกจากนัÊนบริษัทจะพยายามควบคุม Gross 
Margin ไม่ตํÉากว่า 30% ซึÉงเป็นระดับภาวะปกติของบริษทั  

 ประมาณการกาํไรปี ŚŘŚŜ ทีÉ 453 ล้านบาท +34.4% YoY   

Earning Review 
NSL ประกาศกําไร 1Q24 ทีÉ řŚş ล้านบาท (+68.7% YoY, +25.7% QoQ) โดยกําไรคิดเป็น 
28.4 % จากประมาณการกําไรสทุธปี ŚŘŚŜ  

1) รายได้จากการขายอยู่ทีÉ 1,343 ล้านบาท +22.6% YoY, +0.6% QoQ เติบโต
ขึ Êน จากกสถานการณ์เศรษฐกิจทีÉปรับตวัดีขึ Êนอย่างต่อเนืÉอง รวมทั Êงทางคู่ค้าไดี้
การเน้นขายสินค้าในช่องทาง Delivery และมีการใช้โปรโมชัÉนอย่างต่อเนืÉอง ทํา
ให้ยอดขายมีจํานวนสูงขึ Êน รวมทั Êงได้แรงหนุนจากจากการผลิตสินค้าให้ ş-
Eleven ทีÉเติบโตจากการเปิดสาขาใหม่ราว řşŘ ล้านบาท 

2) อตัรากําไรขั Êนต้น อยู่ทีÉ ŚŘ.Š% เพิÉมขึ Êน 22 bps (18.6% ใน řQ23) เพิÉมขึ Êนจาก
ภาพรวมราคาต้นทุนวตัถุดิบปรับตวัลดลง ประสิทธิภาพการผลิตเพิÉมขึ Êน  และ 
การบริหารจดัการต้นทนุการผลิตมีประสิทธิภาพมากขึ Êน  

3) SG&A/Sales อยู่ทีÉ řŚŞ ล้านบาท +17.5% YoY, -19.5% QoQ เพิÉมขึ Êน จาก
การบริหารจดัการค่าใช้จ่ายของบริษัททีÉมีประสิทธิภาพมากขึ Êน 

Outlook 
เราให้ราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŜ ทีÉ śŝ.ŘŘ บาท (อิงวิธี DCF) แนะนํา “ถือ” เนืÉองจาก Upside 
ค่อนข้างจํากดั แม้คาดว่ากําไรปี ŚŘŚŜ ยงัขยายตวัได้ราว 34.4% YoY ซึÉงน่าจะมาจากการเริÉม
เบิกจ่ายงบประมาณจากภาครัฐทีÉสนบัสนุนการบริโภคในประเทศประกอบกับรายได้ในกลุ่ม 
Food services ทีÉคาดว่าจะเติบโตจากการเน้นการออกสินค้าใหม่ในกลุ่ม Premium มากขึ Êน  
ความเสีÉยง: สภาวะเงินเฟ้อในประเทศทีÉได้รับผลกระทบจากสงครามยูเครน-รัสเซียและ
สงครามในตะวนัออกกลาง อาจฉุดกําลงัซื Êอผู้บริโภคลดลงรวมถึงต้นทุนและค่าใช้จ่ายทีÉสงูขึ Êน 
นกัท่องเทีÉยวต่างชาติทีÉคาดว่าจะลดลงใน 2Q24 การแข่งขนัทีÉสงูขึ Êน ความเสีÉยงจากการพึÉงพา
ลูกค้ารายใหญ่เพียงรายเดียว ความเสีÉยงจากอัตราแลกเปลีÉยน และ ความเสีÉยงจากสินค้า
ทดแทน  

Financial Summary 
Year End: 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Sales (Bt mn) 3,038 4,001 4,793 4,953 5,140 

EBITDA (Bt mn) 340 477 548 672 801 

Net Profit (Bt mn) 191 298 333 449 527 

EPS (Bt)  0.64   0.99             1.14        1.50           1.76  

EV/EBITDA (x) 26.84 19.05 16.59 13.52 11.33 

PER (x) 49.1 31.5 28.1 20.9 17.8 

PBV (x) 7.49 6.67 6.01 5.95 5.63 

DPS (Bt) 0.89 0.50 0.60 0.81 0.95 

Div Yield (%) 2.84% 1.60% 1.92% 2.59% 3.03% 

ROE (%) 15.26% 21.16% 21.38% 28.54% 31.66% 

Source: Company Data, Trinity Research 
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ภาพรวมการประกอบธุรกิจ และโครงสร้างรายได้ 

บริษัท  เอ็นเอสแอล ฟู้ ดส์ จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ”) เป็นผู้ ประกอบธุรกิจผลิตและจัด

จําหน่ายสินค้าเบเกอรีÉ อาหารรองท้อง เพืÉอจําหน่ายในร้านสะดวกซื Êอ ş-řř ภายใต้แบรนด์อีซีÉเทสต ์อีซีÉส

วีท และเซเว่น เฟรช ซึÉงเป็นแบรนด์ของ CPALL นอกจากนี Ê NSL มีสินค้าทีÉพัฒนา ผลิตและจําหน่าย

ขนมขบเคี Êยวภายใต้แบรนด์ของ NSL เอง ได้แก่ บัตเตอร์ฟิน, ชิลี, เนเชอรัล ไบท์, ปังไท เพืÉอจําหน่าย

ทางช่องทางต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นร้านค้าปลีกสมัยใหม่ (Modern Trade: MT) เช่น ร้านสะดวกซื Êอต่างๆ, 

ซุปเปอร์มาร์เก็ต, ร้านขายปลีกแบบขายส่งหรือไฮเปอร์มาร์เก็ต/Cash and Carry และร้านค้าปลีกแบบ

ดั Êงเดิม (Traditional Trade: TT) เช่น ตลาด ร้านค้า ร้านขายของฝาก  

นอกจากนี Ê NSL ยงัมีธุรกิจ Food Services คือการแปรรูปเนื Êอสตัว์ เช่น ขอดเกล็ด แล่เป็นชิ Êน 

ตดัเป็นขนาดต่างๆ บรรจุใส่บรรจภุณัฑ์หลากหลายขนาด พร้อมนําไปประกอบอาหาร โดยมีผลิตภณัฑ์

ปลา อาหารทะเล เนื Êอสัตว์ สาหร่ายและผักต่างๆ แช่แข็งและแปรรูป ให้แก่ผู้ ประกอบการร้านอาหาร 

โรงแรม ผู้ ให้บริการด้านจัดเลี Êยง โรงเรียนนานาชาติ (Hotel, Restaurant and Catering: HoReCa) 

รวมถึงช่องทางค้าปลีกสมัยใหม่ (Modern Trade: MT) ต่างๆ โดยทีÉลกัษณะของสินค้าและการบริการ

สามารถแบ่งได้เป็น 4 ประเภท คือ 

1. ผลิตภัณฑ์กลุ่มเบเกอรีÉและกลุ่มรองท้อง สามารถแบ่งสินค้าเป็น 2 กลุ่มหลักคือกลุ่มเบเกอรีÉและกลุ่ม

รองท้องซึÉงรับจ้างผลิตให้กบั CPALL และ วางขายใน 7-11 

2. กลุ่มขนมขบเคี Êยวรวมทั ÊงเบเกอรีÉ  ขนมและอาหารอืÉนๆ ภายใต้แบรนด์ของ NSL  เป็นกลุ่มทีÉมีการนํา

วตัถดุิบทางการเกษตร มาเป็นวตัถดุิบหลกั แล้วนํามาผสมกบัวตัถดุิบอืÉน นํามาผ่านกระบวนการอบเพืÉอ

ฆ่าเชื Êอและทําให้ขนมสกุ ก่อนจะปรุงรสชาติด้วยเครืÉองปรุงต่างๆ 

3. ธุรกิจ Food Services การแปรรูปเนื Êอสัตว์แล้วบรรจุใส่บรรจุภัณฑ์หลากหลายขนาด พร้อมนําไป

ประกอบอาหาร โดยสินค้ากลุ่ม Food Services มีทั Êงจัดหาจากในประเทศไทยเองและนําเข้าจาก

ต่างประเทศ 

4. รับจ้างผลิตเบเกอรีÉ หรือ OEM นอกจากสินค้าทีÉรับจ้างผลิตให้ CPALL ในอดีตสินค้าทีÉ NSL รับทํา 

OEM ได้แก่ ไส้ขนมและเบเกอรีÉตา่งๆ อยา่งไรก็ตามชอ่งทางนี Êมีปริมาณไม่มากเนืÉองจากไมใ่ช่ธุรกิจหลกั 

แต่เนืÉองจาก NSL มเีครืÉองจกัรและเครืÉองมือการผลิตทีÉครบครัน และมีกําลงัการผลิตส่วนเกินในบางชว่ง 

จึงรับผลิต OEM ให้ผู้ประกอบการทีÉสนใจใช้บริการ 
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ในส่วนของรายได้ของกลุ่มบริษัทในงวดปี 2021 - 2023 ส่วนใหญ่ประมาณร้อยละ 98.8 – 99.7 

ของรายได้รวม มาจากรายได้จากการขายผลิตภณัฑ์ของกลุ่มบริษัท ซึÉงแบ่งเป็น (1) รายได้จากกลุ่มเบเกอรีÉ

และรองท้องคิดเป็นร้อยละ 90.2 – 94.3 ของรายได้รวม (2) รายได้จากกลุ่มแบรนด์ NSL และซื Êอมาขายไป

คิดเป็นร้อยละ Ř.ŝ– 2.3 ของรายได้รวม (3) รายได้จากกลุ่ม Food Services คิดเป็นร้อยละ 4.5 – 7.2 

ของรายได้รวม และ (4) รายได้จากกลุ่ม OEM ขายเศษขนมปังและอืÉนๆ คิดเป็นร้อยละ Ř.Ś  – 0.3 ของ

รายได้รวม  

ปัจจัยสนับสนุน 

1. ภาคการท่องเทีÉยวทีÉเฟืÉ องฟสู่งผลในเชงิบวกต่อธุรกจิผลิตและจดัจาํหน่ายผลิตภณัฑ์ประเภทอาหาร

และขนมในพื ÊนทีÉท่องเทีÉยว จากข้อมลูของกระทรวงการท่องเทีÉยวและกีฬา ในปี ŚŘŚ  และใน ś เดอืน

แรกของปี ŚŘŚŜ ประเทศไทย มีนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติเดินทางมายงัประเทศไทย จํานวนประมาณ ŚŠ 

ล้านคน และ š.śş ล้านคน ตามลําดบั ซึÉงถือว่าเป็นทิศทางทีÉดีขึ Êน และในปี ŚŘŚŜ การท่องเทีÉยวแห่ง

ประเทศไทย (ททท.) คาดการว่าจะมีนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติเดินทางมาในประเทศไทยประมาณ śŝ.Řš 

ล้านคน ซึÉงจะช่วยสนบัสนุนให้เกิดเมด็เงินกระจายลงสู่ธุรกิจผลติและจดัจําหน่ายผลิตภณัฑ์ประเภท

อาหารและขนมในแหล่งท่องเทีÉยว  

2. กระแสพฤติกรรมการเลือกซื Êออาหารตามการรีวิวของอนิฟลูเอนเซอร์ทีÉส่งผลให้บริษัทสามารถสร้าง
ฐานลกูค้าใหม่ได้ในเวลาอนัสั Êน รวมถงึลดความสําคญัของการพึÉงพิงทําเลทีÉตั ÊงทีÉส่งผลต่อต้นทนุคา่เช่า
ทีÉสงู  

3. พื ÊนทีÉในการทําการตลาดทีÉขยายกว้างขึ Êนกว่าเดิมผ่านแพลตฟอร์มบริการจดัส่งอาหาร ส่งผลให้
ผู้ประกอบการสามารถขยายพื ÊนทีÉบริการโดยไม่ต้องลงทนุในสินทรัพย์และช่วยลดความจําเป็นในการ
เลือกทําเลทีÉตั ÊงทีÉมคี่าเชา่พื ÊนทีÉสงู  

4. กระแสรักสขุภาพทีÉมีอทิธิพลมากขึ Êน ส่งผลให้ผู้บริโภคกลบัมาให้ความสําคญักบัการบริโภคอาหาร

เพืÉอสขุภาพเพิÉมมากขึ Êน ส่งผลทําให้ความต้องการผลิตภณัฑ์เบเกอรีÉทีÉดีต่อสขุภาพเพิÉมสงูขึ Êน ทีÉ

นอกจากจะนาํมารับประทานทนัทีแล้ว ยงันาํไปปรุงอาหารและเป็นส่วนประกอบในอาหารสําหรับ

ผู้บริโภคทีÉมีฐานะดีและให้ความสําคญักบัสขุภาพอีกด้วย 

 

ปัจจัยเสีÉยง 

1. ความเสีÉยงจากความผนัผวนของราคาวตัถดุิบ เนืÉองจากต้นทนุวตัถดุิบอาหารเป็นต้นทนุทีÉสําคญัทีÉสดุ
ของ NSL ซึÉงในบางช่วงราคาวตัถุดิบเหล่านี Êอาจผันผวนตามอุปสงค์อุปทานได้บ้าง ซึÉงล้วนเกิดจาก
ปัจจัยทีÉอยู่นอกเหนือการควบคุมของ NSL เช่น ภัยธรรมชาติ ภัยแล้ง การแพร่ระบาดของโรคทําให้
ผู้บริโภคกักตุนสินค้า อตัราแลกเปลีÉยน เป็นต้น ส่งผลให้ผลการดําเนินงานของ NSL ได้รับผลกระทบ
ในเชิงลบสืบเนืÉองจากการทีÉ NSL อาจไม่สามารถปรับราคาขายให้สงูขึ ÊนเพืÉอชดเชยกับราคาวตัถดุิบทีÉ
เพิÉมขึ Êนได้ทั Êงหมด 
 

2. ความเสีÉยงจากการพึÉงพิงลูกค้ารายใหญ่เป็นสัดส่วนทีÉสูง ทั Êงนี Êบริษัทมีการจัดทําข้อตกลงร่วมและมี
การขยายเวลาถึงปี ŚŝşŜ และมีนโยบายสร้างความสัมพันธ์ในระยะยาวกับคู่ค้าโดยดําเนินงาน
ร่วมกันภายใต้ความเป็นพันธมิตรทางธุรกิจต่อกัน มีการทํางานกับคู่ค้าอย่างใกล้ชิด รวมถึงการ
กําหนดแผนธุรกิจร่วมกันกับลูกค้า โดยบริษัทฯได้รับโอกาสในการสร้างการเติบโตไปพร้อมกับ
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พันธมิตรหลักทางธุรกิจมาโดยตลอด อย่างไรก็ตาม NSL ตระหนักถึงความเสีÉยงจากการพึÉงพิง 
CPALL ดังนั Êน NSLจึงได้พัฒนาสินค้าทีÉเป็น Company Brand อย่างต่อเนืÉองตั Êงแต่ปี 2015 เป็นต้น
มา ได้แก่ พายแท่งและพายผีเสื Êอแบรนด์ปังไท, โปรตีนไฟเบอร์ Natural Bites และข้าวแท่ง By NSL 
รวมทั Êงสินค้าอืÉนๆ ตามมาอย่างต่อเนืÉอง นอกจากนี Ê NSL ยงัได้เข้าสู่ธุรกิจ Food Service ซึÉงเป็นธุรกิจ
ทีÉมีแนวโน้มในการเติบโตสงูเนืÉองจากยงัมีผู้ เล่นน้อยราย และผู้บริหารของ NSL มีความเชีÉยวชาญใน
ธุรกิจนี Êเป็นอย่างดีมาอย่างยาวนาน 

 

3. ความเสียงจากการแข่งขนัทีÉค่อนข้างสูง เนืÉองจากธุรกิจเบเกอรีÉและขนมขบเคี Êยว อาหารพร้อมทาน 
และ ธุรกิจ Food Service เป็นธุรกิจทีÉมีการแข่งขนัสงู มีทั Êงผู้ประกอบการรายใหญ่และรายเล็ก จึงมี
ตัวเลือกให้ผู้บริโภคมากมาย ดังนั Êนความสําเร็จของ NSL จึงขึ Êนอยู่กับศกัยภาพในการแข่งขนัทั Êงใน
ด้านการตลาดและการควบคมุต้นทนุและค่าใช้จ่ายทีÉมีประสิทธิภาพ โดย NSL จะไม่ใช้กลยทุธ์ในการ
ตัดราคาสินค้า แต่จะเน้นเรืÉองรสชาติและคุณภาพของสินค้าและบริการ รวมถึงการสร้างความ
แข็งแกร่งของแบรนด์ 

 

วิเคราะหผ์ลการดาํเนินงาน 

 
ภาพรวมผลการดาํเนินงานปี ŚŘŚř – ŚŘŚś 
ปี ŚŘŚř บริษัทมีรายได้รวมเพิÉมขึ Êนเพียงเล็กน้อยจากปี ŚŘŚ  โดยมีสาเหตุหลักมาจากสถานการณ์ 
COVID-řš ในประเทศไทยมีการระบาดอย่างรุนแรงทีÉสดุในช่วง 3Q21 ทําให้ยอดขายในลดลง แต่อย่างไร
ก็ตามสถานการณ์ดงักล่าวได้เริÉมดีขึ Êนใน 4QŚř ทําให้รายได้เพิÉมขึ ÊนเมืÉอเทียบกับปี 2020 นอกจากนี Êยงัมี
การใช้โปรโมชัÉนอย่างต่อเนืÉอง และมีการปรับแผนการขายโดยเน้นการขายอาหารแบบ Delivery ทั Êงนี Ê
สําหรับต้นทุนขายเพิÉมขึ ÊนมาจากการทีÉบริษัทมีการวิเคราะห์ต้นทุนทีÉดีและรวดเร็วขึ Êนจากการใช้ระบบ
บญัชีใหม ่รวมถึงสามารถแก้ไขปัญหาทีÉพบได้ตรงจดุและรวดเร็ว ทนัต่อเวลา และ ในช่วงสถานการณ์โรค
ระบาด COVID-řš ผู้บริหารได้พยายามเน้นยํ Êาให้ทุกฝ่ายช่วยกนัทํางานอย่างมีประสิทธิภาพ เพืÉอลดของ
เสียให้เหลือน้อยทีÉสุดและประหยัดค่าใช้จ่ายลง จึงส่งผลให้มีอัตรากําไรขั Êนต้นเพิÉมขึ Êนจากอัตรากําไร
ขั Êนต้นในปี ŚŘŚŘ 
 
ปี ŚŘŚŚ บริษัทมีรายได้รวมเพิÉมขึ Êนมากจากปี 2021 โดยมีสาเหตุหลักมาจากมาตรการผ่อนคลาย 
COVID-řš ตั Êงแต่ปลาย ŚŘŚř ต่อเนืÉองมา รวมทั Êงได้รับการสนบัสนนุค่าใช้จ่ายทางการตลาดเพิÉมมากขึ Êน
เพืÉอกระตุ้นยอดขาย นอกจากนี Êรายได้กลุ่ม Food Services เพิÉมขึ Êนจากปีก่อนหน้าเช่นกัน เนืÉองจาก
สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-řš เริÉมมีการผ่อนคลายเช่นกนั ทั Êงนี Êสําหรับต้นทนุขายเพิÉมขึ Êนมา
จากการปรับตวัเข้าสู่ภาวะปกติ และแม้ว่าจะมีการปรับราคาต้นทุนวตัถดุิบเพิÉมสงูขึ Êน แต่ได้มีการขอปรับ
ราคาขายของสินค้าบางรายการ จึงทําให้สามารถชดเชยการเพิÉมขึ Êนของต้นทุนวตัถุดิบได้บางส่วนได้ จึง
ส่งผลให้มอีตัรากําไรขั Êนต้นเพิÉมขึ Êนจากอตัรากําไรขั Êนต้นในปี ŚŘŚř 
 
ปี ŚŘŚś บริษัทมีรายได้รวมเพิÉมขึ Êนมากจากปี ŚŘŚŚ โดยมีสาเหตุหลกัมาจากการเติบโตจากยอดขายใน
ทกุประเภทผลิตภณัฑ์และทกุชอ่งทางการจดัจําหน่าย การเน้นขายสินค้าในช่องทาง Delivery และการใช้
โปรโมชัÉนอย่างต่อเนืÉอง ทั Êงนี Êสําหรับต้นทุนขายเพิÉมขึ ÊนมาจากการการเพิÉมขึ Êนของค่าขนส่งในการขาย 
ราคานํ ÊามนัทีÉปรับสูงขึ Êน และ รอบการขนส่งสินค้าทีÉเพิÉมขึ ÊนตามปริมาณการสัÉงซื Êอ นอกจากนี Ê เงินเดือน 
ค่าแรง ค่าล่วงเวลา โบนสั และสวสัดิการพนกังานเพิÉมสงูขึ ÊนจากการเพิÉมพนกังานในส่วนของการขายและ
การตลาด รวมทั Êงค่าส่งเสริมการขายทีÉใช้เพืÉอกระตุ้นยอดขายเพิÉมมากขึ Êนส่งผลให้มีอัตรากําไรขั Êนต้น
เพิÉมขึ Êนจากอตัรากําไรขั Êนต้นในปี ŚŘŚŚ  
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Exhibit 1: คาดการณร์ายได้จากการขาย (ล้านบาท) Exhibit 2: คาดการณก์าํไรสุทธิ (ล้านบาท) 

  
Source: Company Data, Trinity Research Source: Company Data, Trinity Research 

 
 

คาดกาํไร 2024 – 2025 เติบโตสูง 
ประเมินแนวโน้มผลประกอบการในปี ŚŘŚŜ กําไรสุทธิจะอยู่ทีÉ 453 ล้านบาท คิดเป็นอัตราการเติบโต
ของกําไรสทุธิร้อยละ 34.4 ซึÉงเป็นผลมาจากรายได้ในกลุ่มFood services ทีÉคาดเติบโตจากการเน้นการ
ออกสินค้าใหม่ในกลุ่มPremium มากขึ Êน ต้นทุนวตัถดุิบทีÉตํÉากว่าคาดซึÉงสะท้อนการบริหารต้นทนุอยา่งมี
ประสิทธิภาพ รวมถึงการรับรู้ผลของการเช่าคลงัสินค้าเพิÉม ส่งผลให้สามารถรองรับลกูค้าได้มากขึ Êนจาก
คลงัสินค้าเดิมของบริษัททีÉถกูใช้เต็มประสิทธิภาพแล้ว 
 

 
NSL: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings N/A 
 
E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 มีเป้าหมายทีÉจะขบัเคลืÉอนธุรกิจทีÉเป็นมิตรต่อสิÉงแวดลอ้มและลดการปล่อยของเสีย 
 มีเป้าหมายทีÉจะสรา้งโรงงานทีÉเป็นมิตรต่อสิÉงแวดลอ้มโดยใชพ้ลังงานสะอาดทางเลือกอืÉน 

ๆ เชน่ โซล่าเชลล(์Solar Energy) 
 มีการปรบักระบวนการปฏิบตัิงานใหเ้หมาะสมเพืÉอรบัรองประสิทธิภาพเชิงนิเวศเศรษฐกิจ 

 
S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 มุ่งมัÉนพัฒนาความสัมพันธ์อันดีกับพนักงานและชุมชนเพืÉอคุณภาพชีวิตทีÉดีและจะ
ดาํเนินการสรา้งการเขา้ถึงบริการทางการเงินและการใหค้วามรูท้างการเงินกับพนกังาน
และชมุชน 

 มีการการขยายการตรวจสอบเรืÉองการเคารพต่อสิทธิมนุษยชนผ่านการดาํเนินกิจกรรม
ทางธุรกิจทัÊงหมดทีÉเกีÉยวขอ้งกับพนักงาน ลูกคา้ คู่คา้ทางธุรกิจ และพันธมิตรทางธุรกิจ 
ตามกฎหมายและมาตรฐานสากล 

 สรา้งประสบการณรู์ปแบบใหม่ทีÉสะดวกสบายและมีคุณค่าใหแ้ก่ผูม้สี่วนไดเ้สีย เพืÉอการ
เติบโตทางธุรกิจในระยะยาว 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 มุ่งมัÉนส่งเสรมิการกาํกบัดูแลกิจการทีÉดีและการสรา้งวฒันธรรมในการดาํเนินธุรกิจการให้
สินเชืÉอโดยมีรบัผิดชอบและเป็นธรรม เพืÉอสรา้งผลตอบแทนอย่างยัÉงยืน 

 การสรา้งวฒันธรรมในการดาํเนินธุรกิจอยา่งมีความรบัผิดชอบ โปรง่ใส และตรวจสอบได ้
 ส่งเสริมพนักงานใหป้ฏิบัติตามนโยบายและแนวปฏิบัติทีÉสาํคัญขององคก์ร ซึÉงมีความ

สอดคลอ้งกบักฎหมาย ระเบียบ ขอ้บงัคบั และมาตรฐานการดาํเนินงานสากลทีÉเกีÉยวขอ้ง 
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Exhibit 3: NSL Earnings Review 
 

 
 
Source: Company Data, Trinity Research 

 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Quarterly Breakdow n (Bt mn) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 %YoY %QoQ 2023 2024F %YoY

Revenue 1,095 1,163 1,200 1,335 1,343 22.6% 0.6% 4,793 4,953 3.4%

COGS -892 -949 -988 -1,081 -1,064 19.3% (1.6%) -3,910 -3,949 1.0%

Gross profit 204 214 211 254 279 37.1% 9.9% 883 1,004 13.8%

SG&A -107 -109 -117 -129 -126 17.5% (2.2%) -462 -467 1.0%

Other incomes 2 3 4 8 8 284.8% 9.2% 17 20 20.0%

Other expenses 0 0 0 0 0 0 0

EBITDA 73 82 70 103 131 80.5% 28.1% 327 443 35.6%

Depreciation & Amortization 26 27 28 30 30 111 115

EBIT 98 108 98 132 161 63.8% 21.8% 437 557 27.5%

Interest Expense -3 -3 -2 -3 -2 (29.4%) (19.5%) -11 -7

EBT 95 106 96 130 159 66.7% 22.6% 426 551 29.1%

Tax -19 -21 -19 -26 -32 -85 -102

Minority 0 0 0 0 0 1 1

Net Profit 76 84 77 104 127 67.4% 22.6% 342 448 30.9%

Extraordinary Items 1 2 4 3 0 9 0

Core Profit 75 83 73 101 127 68.7% 25.7% 333 448 34.4%

EPS (Bt) 0.25 0.28 0.26 0.35 0.42 67.4% 22.6% 1.11 1.50 34.8%

Core EPS (Bt) 0.25 0.28 0.24 0.34 0.42 68.7% 25.7% 1.14 1.50 31.3%

Key ratios

Gross margin 18.6% 18.4% 17.6% 19.0% 20.8% 18.4% 20.3%

SG&A /Sales 9.8% 9.4% 9.8% 9.7% 9.4% 9.6% 9.4%

EBITDA margin 6.6% 7.0% 5.8% 7.7% 9.8% 6.8% 8.9%

EBIT margin 9.0% 9.3% 8.2% 9.9% 12.0% 9.1% 11.3%

Effective tax rate 20.3% 20.2% 19.6% 20.0% 19.9% 20.0% 18.6%

Net margin 6.9% 7.2% 6.4% 7.8% 9.5% 7.1% 9.0%

Core Net margin 6.9% 7.1% 6.1% 7.6% 9.5% 7.0% 9.0%
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NSL Foods PUBLIC COMPANY LIMITED (NSL) 

Income statement           

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Sales 3,038 4,001 4,793 4,953 5,140 

Cost of good sold (2,497) (3,259) (3,910) (3,949) (3,989) 

Gross Profit 542 742 883 1,004 1,152 

SG&A (297) (369) (462) (467) (485) 

Other Income 5 8 17 20 20 

EBIT 249 382 437 557 686 

Depreciation & Amortization 91 95 111 115 115 

EBITDA 158 287 327 443 571 

Financial Costs (17) (10) (11) (7) (7) 

Pretax Profit 232 372 426 551 680 

Tax (41) (74) (85) (102) (154) 

Net Profit before minority 191 298 341 448 526 

Less Minority Interest  0 (0) 1 1 1 

Net Profit before Extra. 191 298 342 449 527 

Extraordinary items 0 0 9 0 0 

Reported Net Profit 191 298 333 449 527 

EPS (Bt)           0.64            0.99            1.14            1.50            1.76  

Norm EPS (Bt)           0.64            0.99            1.11            1.50            1.76  

      

Financial Position           

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

  Cash in hand & at Banks 459 115 134 137 141 

  ST investment 0 301 214 214 214 

  Accounts receivable -net 496 595 732 754 777 

  Inventories 189 267 274 280 285 

  Other current assets  2 3 7 7 7 

Total Current Assets 1,147 1,281 1,361 1,391 1,424 

Property, Plant & Equipment 914 954 1,026 1,046 1,067 

Others 50 54 113 114 116 

Total Assets 2,111 2,290 2,500 2,552 2,607 

  Loans and O/D from banks 39 59 60 60 60 

  Account payable-trade 453 559 650 611 617 

  Current portion 1 yr L/T loans 0 0 0 0 0 

  Other current liabilities 136 155 149 142 135 

Total Current Liabilities 629 774 859 813 812 

Long-term liabilities 175 72 0 0 0 

Other non-current liabilities 55 38 64 77 92 

Total Liabilities 859 884 923 890 904 

  Paid-up share capital 300 300 300 300 300 

  Premium on share capital 0 0 0 0 0 

  Retained earnings  155 309 462 478 568 

  Other 797 797 797 797 797 

Total Equity before MI 1,252 1,406 1,560 1,575 1,665 

Minority Interest 0 0 17 87 38 

Total Equity  1,252 1,406 1,576 1,662 1,703 

Total Liabilities & Equity 2,111 2,290 2,499 2,552 2,607 

Check 0 0 0 (0) (0) 
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NSL Foods PUBLIC COMPANY LIMITED (NSL) 

Cash Flow Statement           

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Net profit 191 298 333 449 527 

Depreciation 91 95 111 115 115 

Non-cash items (90) (46) (14) (58) (10) 

Chg in working capital 0 0 0 0 0 

CF from Operating 192 347 430 506 632 

PPE (33) (145) (158) (223) (237) 

Other Assets 0 (300) 28 28 28 

CF from Investment (33) (445) (130) (195) (209) 

Capital Increase 0 0 0 0 0 

Debt raised/(repaid) 556 (96) (102) (105) (80) 

Dividend  (266) (150) (180) (184) (228) 

Other financing activities 0 0 0 0 0 

CF from Financing 290 (246) (282) (289) (308) 

Inc. (Dec.) in cash  449 (344) 19 3 4 

Beginning cash  10 459 115 134 137 

Ending cash  459 115 134 137 141 

      
Key Ratios           

Year End Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Per Share (Bt)      
EPS  0.64 0.99 1.14 1.50 1.76 

DPS 0.89 0.50 0.60 0.81 0.95 

BV 4.17 4.69 5.20 5.25 5.55 

Liquidity Ratio (x)      
Current Ratio 1.8 1.7 1.6 1.7 1.8 

Quick Ratio 1.5 1.3 1.3 1.4 1.4 

Profitability Ratio (%)      
Gross Margin 17.83% 18.55% 18.42% 20.27% 22.41% 

EBITDA Margin 11.19% 11.93% 11.43% 13.57% 15.59% 

EBIT Margin 8.20% 9.54% 9.12% 11.25% 13.35% 

Net Margin 6.29% 7.44% 6.96% 9.07% 10.26% 

ROE 15.26% 21.16% 21.38% 28.54% 31.66% 

Effective Tax Rate (%) 17.8% 19.9% 20.0% 25.2% 24.4% 

Efficiency Ratio      
ROA 9.05% 13.00% 13.34% 17.60% 20.22% 

ROFA 19.8% 29.5% 29.3% 38.7% 44.6% 

Leverage Ratio (x)      
Net Debt to Equity 0.69 0.63 0.59 0.57 0.54 

Growth          
Sales Growth 3.94% 31.70% 19.78% 3.35% 3.77% 

EBITDA Growth 7.93% 40.31% 14.75% 22.71% 19.23% 

Net Profit Growth 26.22% 55.72% 12.06% 34.78% 17.30% 

EPS Growth -5.34% 55.72% 12.06% 34.78% 17.30% 
Valuation      
PER (x) 49.1 31.5 28.1 20.9 17.8 

P/BV (x) 7.49 6.67 6.01 5.95 5.63 

EV/EBITDA (x) 26.84 19.05 16.59 13.52 11.33 
Dividend Yield (%) 2.84% 1.60% 1.92% 2.59% 3.03% 

 



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


