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หุ้นน้องใหม่แห่งวงการอาหารสัตว์เลี้ยง  

PETPAL 

 

 

 
 

  13.00   
  
 
 ผู้รับจ้างผลิตอาหารสตัวเ์ลีย้งชนดิแห้งแบบเมด็ (Dry 

Pet Food) สำหรับแมวและสนุขั ภายใตเ้คร่ืองหมาย
การค้าของลูกค้า (ODM) ที่ให้บริการในรูปแบบครบ
วงจร และภายใต้เคร่ืองหมายการค้าของตนเอง (House 
Brand)  

 
 

  

Flash Points 
• PETPAL เป็นผู้รับจ้างผลิตอาหารสัตว์เลี้ยงชนิดแห้งแบบเม็ดสำหรับแมวและสุนัขภายใต้

แบรนด์ของลูกค้า (ODM) แบบครบวงจร โดยลูกค้าหลักอยู่ในประเทศอาเซียน เช่น 
ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย ฯลฯ นอกจากนี้ยังมีการผลิต/จำหน่ายสินค้าภายใต้แบรนด์ของ
ตนเอง (House Brand) ที่มีคุณภาพและได้มาตรฐานระดับสากล 

• ช่วง 3 ปีที่ผ่านมา (ปี 2565-2567) มีกำไรสุทธิเติบโตเฉลี่ยปีละ 27% CAGR และ 9M68 
กำไรอยู่ที่ 82 ล้านบาท สูงกว่าทั้งปี 2567 และ เติบโต 71% yoy โดยสัดส่วนรายได้ 77% 
มาจากกลุ่ม ODM และ 23% จากกลุ่ม House Brand ขณะที่รายได้จากต่างประเทศ และ
ในประเทศ คิดเป็นสัดส่วนอยู่ที่ 60% และ 40% ของรายได้ขาย 9M68 ตามลำดับ 

• เสนอขายหุ้น IPO รวมไม่เกิน 52.769 ล้านหุ้น (พาร์ 0.50 บาท) สัดส่วนไม่เกิน 35% ของ
หุ้นจดทะเบียนของบริษัทฯ (150.769 ล้านหุ้น) เพ่ือใช้ขยายกำลังการผลิต, ขยาย
สายการผลิตสินค้าใหม่ในกลุ่ม Freeze Dried, คืนเงินกู้ยืม และใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน            

Impact Ins ight                         
• คาดกำไรปี 2568-2570 เติบโตเฉลี่ย 36% p.a. CAGR หนุนจากการเพิ่มกำลังการผลิต 

จาก 26,400 ตันต่อปีในปี 2567 เป็น 60,000 ตันต่อปีภายในปี 2570 เพ่ือรองรับ
ปริมาณการขายมากขึ้น นอกจากนี้ยังมีแผนขยายตลาด ODM ไปยังประเทศใหม่ที่มี
ศักยภาพเติบโต และเพิ่มสัดส่วนกลุ่มสินค้า House Brand ผ่านการเพ่ิมแบรนด์ใหม่, 
เปิดตัวสินค้าใหม่ที่มีมูลค่าเพิ่มอย่าง Freeze Dried เพ่ือพัฒนาต่อยอดเป็นสินค้า 
Value added kibbles ตลอดจนการเดินหน้าทำการตลาดในประเทศ และขยายช่องทาง
จัดจำหน่ายทั้งแบบออฟไลน์และออนไลน์ทั้งในประเทศและต่างประเทศ 

Execution           
• ภายใต้คาด EPS ปี 2569 ที่ 0.93 บาท และอิง PER 14 เท่า จะให้มูลค่าพื้นฐานปี 2569 

ของ PETPAL เท่ากับ 13.00 บาท  
 

 
 
 
 ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
  

 

 
 
 
 
 
 
 
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  
 บริษัทหลักทรัพย์ เอเซียพลัส จำกัด เข้าร่วมเป็นผู้จัด

จำหน่ายและรับประกันการจำหน่ายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของ 
PETPAL ในครั้งนี้ โดยการจัดทำเอกสารฉบับนี้เพื่อ
วัตถุประสงค์ในการนำเสนอข้อมูลและบทวิเคราะห์เท่านั้น 
การตัดสินใจลงทุนขึ้นกับดุลยพินิจของ        นักลงทุนผู้
ลงทุนควรอ่านรายละเอียดในหนังสือชี้ชวน ก่อนตัดสินใจ
ลงทุน 
ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ (Black out period) 
ตั้งแต่วันที่ 30 ธ.ค. 2568 จนถึงสิ้นสุดระยะเวลาเสนอขาย
หลักทรัพย์ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

  

สิน้สดุ ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F

รายไดข้าย (ลา้นบาท) 574          683          775          956         1,080       

อัตราการเตบิโต (%) -4.5% 18.9% 13.5% 23.4% 13.0%

ก าไรสทุธ ิ(ลา้นบาท) 25           65           105          140         163         

อัตราการเตบิโต (%) -37.8% 158.5% 62.0% 32.9% 16.1%

EPS (บาท) 0.26         0.66         0.70         0.93        1.08        

BVS (บาท) 3.29         3.98         9.62         10.92      12.43       

DPS (บาท) -          0.31         1.03         0.28        0.32        

ROA (%) 8.5% 20.0% 16.8% 14.7% 15.3%

ROE (%) 18.3% 36.6% 22.9% 18.1% 18.5%

จัดทำโดย : นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและทางเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 
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ผู้ผลติอาหารสตัวเ์ลีย้งชนดิแหง้แบบเมด็ทีม่ศีกัยภาพเตบิโต 
บริษัท เพท็พัล โปรดักส์ จำกัด (มหาชน) หรือ PETPAL ก่อตั้งเมื่อปี 2556 แรกเร่ิมดำเนนิธุรกิจซื้อมาขายไป
สำหรับสนิค้าหลากหลายประเภท ต่อมาปี 2557 ตัดสินใจเขา้สู่ธุรกิจจัดจำหน่ายอาหารสตัว์เลี้ยง หลังเล็งเหน็ถึง
ศักยภาพการเตบิโตของตลาดอาหารสัตวเ์ลีย้ง โดยเร่ิมต้นดำเนนิการ วา่จ้างโรงงานผู้ผลิตอาหารสัตวเ์ลีย้ง
ภายนอก เพือ่ให้ผลติอาหารสตัว์เลีย้งภายใต้แบรนด์ของบริษัท ต่อมาไดเ้ร่ิมลงทุนกอ่สร้างโรงงานผลิตอาหาร
ของตนเอง เพือ่ควบคุมคุณภาพการผลิต และรองรับการขยายธุรกิจในระยะยาว โดยปี 2558 บริษัทได้เร่ิม
ดำเนินการผลติอาหารสตัวเ์ลีย้งภายใต้โรงงานของบริษัทเองที่จังหวัดสระบุรี บนพืน้ที่รวม 3,870 ตารางวา ดว้ย
กำลังการผลติเร่ิมต้น 12,000 ตันต่อปี และมีการขยาย/ปรับปรุงกำลังการผลิตเร่ือยมา จนปัจจุบันมีกำลังการ
ผลิตอาหารสตัวเ์ลีย้งชนิดแบบแหง้แบบเม็ดอยู่ที ่36,000 ตันต่อป ี 

พฒันาการของ PETPAL 

ที่มา : PETPAL

PETPAL ประกอบธุรกิจ 2 ประเภทดังนี้  

1) รบัจา้งผลติอาหารสตัวเ์ลีย้งชนดิแหง้แบบเมด็สำหรบัแมวและสนุขั ภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ของลกูคา้ 
(Original Design Manufacturer – ODM) แบบครบวงจร (One-stop Service) ตั้งแต่การร่วมคิดค้น
สูตรอาหารสตัวเ์ลี้ยงที่เหมาะสม (สูตรอาหารที่บริษัทได้รว่มคิดคน้ขึ้น จะถือเป็นกรรมสิทธิ์ของบริษัท) 
และตรงตามความต้องการของลกูค้า, การจัดเตรียมวตัถุดบิ การผลติ, ให้บริการดำเนินการขึ้น
ทะเบยีนอาหารสตัวแ์ก่ลูกค้าในประเทศ และ บริการจัดเตรียมเอกสารประกอบการขึ้นทะเบยีน รวมถึงให้
คำแนะนำสำหรับการขึ้นทะเบียนอาหารสัตว์แก่ลูกค้าในตา่งประเทศ ตลอดจนบริการออกแบบรรจุภัณฑ์
ร่วมกับลูกค้า ไปจนถึงขัน้ตอนการส่งสินค้าให้แก่ลูกค้า โดยลูกค้าเป้าหมาย จะเป็นลูกค้าเจ้าของแบรนด ์
(Brand Owner) ระดับประเทศ (Local Brand Owner) ซึ่งส่วนใหญ่เป็นผูป้ระกอบการ SMEs ทีม่ตีลาด
ภายในประเทศของตนเอง และต้องการผลติภัณฑ์อาหารสตัวเ์ลีย้งภายใต้แบรนด์ของตน เพือ่ทำ
การตลาดในประเทศทีต่นอยู่ เช่น แบรนดท์้องถ่ินในไทย และในตา่งประเทศ ได้แก่ กลุ่มอาเซียน (ฟิลิปปนิส์ 
มาเลเซีย), อินเดีย และประเทศในแถบตะวันออกลาง รวมถึงลูกค้าที่เป็นเจ้าของแบรนด์ระดบัสากล 
(International Brand Owners) ที่กระจายสินค้าในหลายประเทศ โดย ณ สิน้ ก.ย. 2568 บริษัทมีสนิค้า
อาหารสตัวเ์ลีย้งภายใตเ้คร่ืองหมายการค้าของลูกค้า (ODM Brand) กว่า 240 สูตร แบ่งออกเป็น
อาหารแมวกว่า 130 สูตร และอาหารสุนัขกว่า 110 สูตร และมีการจัดจำหน่ายทั้งในและต่างประเทศ ผ่าน
ทั้งช่องทางออฟไลนแ์ละออนไลน ์ นอกจากนี้ยังเป็นผู้รับจ้างผลิตอาหารสตัวเ์ลีย้งชนิดแห้งแบบเมด็
สำหรับแมวและสนุัข ให้แก่ผูป้ระกอบการอาหารสัตว์เลี้ยงทั่วโลกกวา่ 50 ราย ครอบคลุมกวา่ 20 ประเทศ 
เน้นตลาดอาเซียน เช่น มาเลเซีย และฟิลปิปินส์ รวมถึงตะวันออกกลาง เช่น คูเวต กาตาร์ ปากสีถาน และ 
UAE ฯลฯ ที่มีการแข่งขันตำ่และมดีีมานด์สูง 
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ธุรกิจ ODM – บริการครบวงจร  ธุรกิจ ODM - งาน R&D 
 

 

 

 
 

ท่ีมา : PETPAL  ท่ีมา : PETPAL 

 

2) ผูผ้ลติและจดัจำหนา่ยอาหารสตัวเ์ลีย้งภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ของบรษิทัเอง (House Brand) 
ประกอบดว้ย ผลิตภัณฑ์อาหารสัตวเ์ลี้ยงสำหรับแมวและสุนัขชนดิแห้งแบบเมด็ (Dry Pet Food) 
ครอบคลุมทุกระดับราคา เพือ่ตอบสนองความตอ้งการของลูกค้าหลากหลายกลุ่ม ประกอบด้วย  

• สินค้าระดบัราคาประหยัด (Economy Grade) ที่ถูกออกแบบเพื่อสนองความต้องการตลาดที่มกีาร
แข่งขันด้านราคาสูง โดยยังคงคุณค่าทางโภชนาการขัน้พื้นฐานสำหรับสัตว์ ภายใต้แบรนด์ “Smillie” 
สำหรับแมวและสนุัข และแบรนด์ใหม่ “CAT Likes” และ “DOG Likes”  สำหรับอาหารแมวและสุนัข 

• สินค้าระดบัราคามาตรฐาน (Standard Grade) แบรนด์ “Boom” สำหรับอาหารแมวและสุนัข และ             
แบรนด์ “MYPETS” สำหรับอาหารสุนัข ที่ถูกออกแบบใหเ้หมาะสมกับสุนัขทุกสายพันธุ์ เน้นโปรตีนจาก
เนือ้สตัว์ปีกเป็นหลัก เพือ่กระตุน้ความอยากอาหารได้ด ี 

• สินค้าระดบัราคาพรีเมียม (Premium Grade) เหมาะสำหรับลูกค้าที่ให้ความสำคัญกับอาหารสตัวเ์ลี้ยง
ที่ผลิตจากวัตถดุิบคุณภาพและมคุีณค่าทางโภชนาการทีสู่ง ภายใต้แบรนด์ “Boom Gold” เหมาะ
สำหรับแมวและสนุัขในทุกช่วงวัย และแบรนด์ “Animeals” อาหารแมวสำหรับทุกสายพันธุ์  

• นอกจากผลติภัณฑ์อาหารสตัวเ์ลี้ยงข้างตน้แลว้ บริษัทยังมีผลิตภัณฑ์ทรายแมว ภายใต้แบรนด ์
“SAIICAT” 

โดย ณ ก.ย. 2568 บริษัทมสีินคา้ภายใตเ้คร่ืองหมายการค้าของบริษัทเองทั้งหมด 10 แบรนด์ แบ่งเป็นอาหารแมว 
5 แบรนด์ และอาหารสุนัข 5 แบรนด์ 

ธุรกิจ HOUSE BRAND – อาหารแมว  ธุรกิจ HOUSE BRAND - อาหารสุนัข 
 

 

 

 
 

ท่ีมา : PETPAL  ท่ีมา : PETPAL 
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ระดบัของอาหารสตัวเ์ลี้ยง 

ที่มา : PETPAL

ภาพรวม 9M68 PETPAL มีรายได้จากการรับจ้างผลิตภณัฑ์อาหารสัตวเ์ลี้ยงชนดิแห้งแบบเม็ดภายใต้แบรนด์ของ
ลูกค้า (ODM) คิดเป็นสัดส่วน 77% ของรายได้จากการขาย และอีก 23% เปน็การผลติและจำหนา่ยผลติภัณฑ์
อาหารสตัวเ์ลีย้งชนิดแห้งแบบเม็ดภายใต้แบรนด์ของบริษัท (House Brand) โดยรายได้จากการขายสัดสว่นเกือบ 
70% มาจากอาหารแมว และอาหารสุนัขราว 30% 

เนือ่งจากรายได้หลักมาจากกลุม่ ODM ซึ่งส่วนใหญ่เปน็กลุม่ลูกค้าในต่างประเทศสดัส่วนกว่า 90% อยู่ในภมูิภาค
เอเซีย เช่น มาเลเซยี ฟิลิปปินส์ อนิโดนเีซีย อินเดีย และเวียดนาม ฯลฯ ทำให้สัดสว่นรายได้ราว 60% มาจากการ
ส่งออก ซึ่งมีการดำเนนิการชำระสินค้าทั้งสกุลเงนิบาทและสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐ โดยหากพิจารณาสดัส่วน
รายได้จากสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 30% ของรายได้ขาย 

แม้ลักษณะการขายสินค้าในแบบ ODM โดยทัว่ไปจะไม่มีการทำสญัญาซือ้ขายสินค้าหรือสัญญารบัจ้างผลิตระยะ
ยาว แต่สดัสว่นลูกค้ากว่า 70% เป็นลูกค้าทีม่ีการสั่งซื้อสินค้ากันมานานกว่า 5 ปี และมากกว่านัน้ นอกจากนี้สตูร
อาหารสตัวเ์ลีย้งที่บริษัทร่วมคิดค้นกับลูกค้าจะถือเป็นกรรมสิทธิข์องบริษัทแต่เพียงผู้เดยีว ซึง่จะทำให้ลูกค้า
เปลี่ยนไปวา่จ้างรายอื่นไดย้าก เนื่องจากตอ้งเผชิญกับค่าใช้จ่ายทีสู่งและกระบวนการที่ซับซ้อน ทำให้ลูกค้าส่วน
ใหญ่คงเลือกใช้บริการกับบริษัทอย่างตอ่เนื่อง โดยลูกค้าจะเปิดใบสัง่ซื้อรายคร้ัง และบริษัทมีการกำหนดราคาขาย
เป็นลักษณะตน้ทนุบวกอัตรากำไรขั้นต้นที่เหมาะสม (Cost-plus Margin) ภายใต้การเจรจาราคาขายใหม่กับ
ลูกค้าเปน็รายไตรมาส รายคร่ึงป ีและรายปี โดยคำนึงถึงตน้ทนุวัตถุดิบ ปริมาณการสั่งซื้อ อตัราแลกเปลี่ยน การ
แข่งขันและชอ่งทางจำหนา่ย เป็นตน้    

ทั้งนี้ในการผลติอาหารสตัวเ์ลีย้งชนิดแห้งแบบเมด็สำหรับแมวและสนุัข บริษัทจะใช้วัตถดุิบหลัก 4 กลุ่ม (คิดเปน็
สัดสว่นรวมกันเฉลี่ย 70% ของตน้ทุนขายรวม) ไดแ้ก่ 1) วัตถุดบิเนื้อสัตว์ เช่น เนือ้วัว เนือ้แกะ เนือ้ไก่ และเนื้อปลา
ทะเลอืน่ ๆ คิดเป็นสัดส่วนเฉลี่ย 20% ของมูลค่าต้นทนุวตัถุดบิทั้งหมด โดยเปน็การสั่งซื้อในประเทศทั้งหมด            
2) วัตถุดบิทางการเกษตร เช่น ข้าวโพด กากถั่วเหลือง มันสำปะหลงั และรำสกัด เปน็ต้น คิดเป็นสัดสว่นเฉลี่ย 70% 
ของต้นทุนวัตถุดบิรวม โดยสั่งในประเทศทั้งหมด 3) วัตถดุิบอื่น นำ้มันเคลอืบ และสารเสริม (วติามนิ แร่ธาต ุ และ
ส่วนผสมอาหารเสริมรสชาติ) สั่งซื้อจากคู่ค้าทั้งในและต่างประเทศ เช่น นอร์เวย์ และ 4) บรรจุภัณฑ์ เช่น กระสอบ
สาน ถุงก้นตั้ง ถุงก้นเรียบ และถุงทรงหมอน ฯลฯ ซึ่งเกอืบทั้งหมดสั่งจากต่างประเทศหลายราย โดยวัตถดุิบสว่น
ใหญ่มีรูปแบบการสั่งซือ้เปน็รายคร้ัง และมีการตกลงปริมาณและราคา รวมถึงกำหนดวันส่งมอบลว่งหน้า เช่น 
เนือ้สตัว์ใช้เวลาประมาณ 14 วัน, วัตถุดบิการเกษตร 7-14 วัน, วตัถุดิบอืน่ 7-30 วัน และบรรจุภัณฑ์ใช้เวลา 30-
45 วัน นอกจากนี้บริษัทยังมีนโยบายสำรองวตัถุดบิในปริมาณทีเ่พียงพอต่อการผลิตในแต่ละคร้ัง 
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โครงสร้างรายได้แบ่งตามประเภทสินค้า ณ 9M68  โครงสร้างรายได้แบ่งตามชนิดของสัตว์เลี้ยง ณ 9M68 
 

 

 

 
ท่ีมา : PETPAL  ท่ีมา : PETPAL 

 
โครงสร้างรายได้แบ่งตามภูมิภาค ณ 9M68  ช่องทางการจัดจำหน่ายสินค้าและกลุ่มลูกค้า 

 

 

 

 
ท่ีมา : PETPAL  ท่ีมา : PETPAL 

 
การจดัหาวตัถดุบิและบรรจภุณัฑ์ 

ที่มา : PETPAL
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ประเดน็นา่สนใจสำหรบัการลงทนุ 
PETPAL มีจุดเด่นในการลงทนุ และข้อได้เปรียบในการแข่งขันหลายด้านดังนี้ 

อตุสาหกรรมอาหารสตัวเ์ลี้ยงเตบิโตตอ่เนือ่งในระยะยาว 
อุตสาหกรรมอาหารสตัว์เลี้ยงโลก เป็นตลาดที่ใหญ่มากและมแีนวโนม้อตัราการเตบิโตทีสู่งกว่าอุตสาหกรรม
อาหารคน โดยขอ้มลูจาก Euromonitor เปิดเผยว่ามลูค่าตลาดอาหารสัตวเ์ลีย้งโลก (อาหารสนุัข อาหารแมว และ
อื่น ๆ) เตบิโตตอ่เนือ่งจาก 93.1 พันลา้นดอลลารส์หรัฐปี 2562 เพิ่มเปน็ 147.3 พันล้านดอลลาร์สหรัฐปี 2567 
และคาดว่าจะเติบโตเฉลี่ย 5.7% p.a. CAGR สู่ระดับ 194.2 พันล้านดอลลาร์สหรัฐในปี 2572 โดยมปีัจจัยสำคัญ
จากแนวโนม้การรับสตัวเ์ลีย้งที่เพิม่ขึ้น จากการเปลี่ยนแปลงด้านประชากรที่มีความนิยมในการเลีย้งสัตวเ์ลี้ยงใน
กลุ่ม Millennial และ Generation Z (ประชากรที่เกิดในชว่ง 2524-2555) มากกว่าคนรุ่นกอ่น อีกทั้งรูปแบบการใช้
ชีวิตทีเ่ปลีย่นไปของคนปัจจุบันทีม่ีครอบครัวทีเ่ล็กลงหรือการใช้ชีวิตคู่ที่ไมม่ีลูก จึงมีการรับสัตว์เลีย้งมาเปน็เพื่อน
ร่วมชีวิตหรือเลีย้งเสมอืนคนในครอบครัว (Pet Humanization) ส่งผลให้เจ้าของสตัว์เลี้ยงมแีนวโนม้ใช้จ่ายเพือ่ให้
ได้อาหารสัตว์เลี้ยงที่มีคุณภาพทีด่ีเทยีมเท่ากบัผลติภัณฑ์อาหารสำหรับคน (Human grade)  ล้วนหนุนแนวโน้ม
อุตสาหกรรมอาหารสตัว์เลี้ยงเตบิโตตอ่เนือ่งในระยะยาว   

มูลค่าตลาดสัตว์เลี้ยงโลก  สัดส่วนอาหารสัตว์เลี้ยงโลกปี 2567 
 

 

  

 

ท่ีมา : Euromonitor / หนังสือชี้ชวน / PETPAL  ท่ีมา : Euromonitor / หนังสือชี้ชวน / PETPAL 

 

หากพิจารณาแนวโนม้การเติบโตของอาหารสุนัขและแมว พบวา่มีอตัราการเติบโตสูงกว่าอาหารสัตวเ์ลีย้งทั่วไป
โดยคาดการณ์การเตบิโตของอาหารแมวโลกและไทยปี 2567-2572 เพิ่มขึ้นเฉลี่ย 6.2% p.a. CAGR และ 10.7% 
p.a. CAGR สูงกว่าตลาดอาหารสุนัขคาดเตบิโตเฉลีย่ 5.5% p.a. CAGR และ 8.2% p.a. CAGR ตามลำดบั 
เนือ่งจากการเลีย้งแมวมีปริมาณเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะในเขตเมือง รวมถึงความตอ้งการอาหารแมวทีม่ีคุณภาพสูง
และมสีูตรเฉพาะเจาะจง เพื่อตอบสนองตอ่ปัญหาสุขภาพของสตัว์เลี้ยงและความตอ้งการของเจ้าของในการให้
โภชนาการและการดูแลที่ดสีูงแก่สตัว์เลี้ยง 

นอกจากนี้หากพิจารณาผลิตภณัฑ์หลักของ PETPAL คือ สนิค้าอาหารสตัวเ์ลีย้งชนิดแห้ง (Dry) เมือ่อา้งอิงข้อมูล
จาก Euromonitor เห็นได้ว่าอาหารชนิดแห้งมีสดัสว่นตลาดสูงกวา่อาหารชนดิเปยีก (Wet) โดยคิดเป็น 48% ของ
มูลค่าอาหารแมว และ 64% ของมูลค่าอาหารสนุัขปี 2567 ขณะเดียวกันมีการคาดการณ์การเตบิโตของอาหาร
สัตวเ์ลีย้งชนิดแห้งมอีตัราการเตบิโตทีสู่งกว่าอาหารสัตวเ์ลีย้งชนดิเปียก (Wet) ทั้งในกลุ่มอาหารแมว/สุนัขโลกและ
ไทย เนื่องจากมีความสะดวกมากกว่าอาหารประเภทอื่น ๆ ในเร่ืองอายุการเก็บรักษาที่ยาวนานและง่ายต่อการ
จัดเก็บ รวมถึงข้อดีตอ่สุขภาพอืน่ ๆ เช่น ช่วยดูแลสุขภาพช่องปาก และยังมีความคุ้มค่าในแง่ของต้นทุน เมื่อ
เปรียบเทียบกับอาหารเปียก ซึง่ด้วยความสามารถในการผลิตสนิค้าอาหารสัตว์เลี้ยงทั้งแมวและสนุัขอยา่งครบ
วงจร จะส่งผลให้ PETPAL สามารถเติบโตไปพรอ้มกับอุตสาหกรรมได้อย่างยั่งยืน 
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การเติบโตของอาหารสุนัขและแมวโลก  การเติบโตของอาหารสุนัขและแมวในไทย 
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ผลติภัณฑค์ุณภาพสงู มกีารรบัรองมาตรฐานระดบัสากล 
PETPAL มีจุดเดน่ในดา้นการมสีว่นร่วมในการพัฒนาผลติภัณฑ์กับลูกค้าตอ่เนื่อง จากการมีหนว่ยงานด้านวิจัย 
พัฒนาสูตรอาหาร และกระบวนการผลิตที่ได้รับการรับรองมาตรฐานจากหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้ง ทั้งใน
ระดับประเทศและระดบัสากล แสดงถึงความน่าเช่ือถอืและความมุ่งมั่นในการรักษามาตรฐานด้านคุณภาพและ
ความปลอดภยัอย่างตอ่เนื่อง (Food Safety) เช่น GMP (Good Manufacturing Practice) มาตรฐานวิธีการ
ผลิตทีด่ี เนน้การควบคุมคุณภาพและความปลอดภัยในทุกขั้นตอนการผลิต, HACCP มาตรฐานรับรองระบบ
วิเคราะห์อนัตรายและควบคุมจุดวกิฤตทีอ่าจเกดิขึ้นในกระบวนการผลิตอาหาร, ISO 9001:2015 มาตรฐาน
ระบบการบริหารจัดการคุณภาพที่ช่วยให้องค์กรสามารถส่งมอลผลิตภัณฑ์ได้อยา่งมีประสทิธิภาพและสม่ำเสมอ 
และ ISO 22000: 2018 มาตรฐานระบบการจัดการดา้นความปลอดภัยของอาหารที่ครอบคลมุตั้งแต่ผู้ผลติ
วัตถุดบิจนถึงผู้บริโภคปลายทาง นอกจากนีบ้ริษัทยังได้รับรองมาตรฐาน SUCI PURE ดา้นความสะอาดและ
ปลอดภัยปราศจากสิ่งเจอปนหรือสารต้องห้ามที่กอ่ให้เกิดอันตรายต่อสตัว์เลี้ยง รวมถึงยังเปน็เพียงหนึ่งในไม่กี่
บริษัทที่ได้รับการรับรองมาตรฐาน HALAL ทีย่ืนยนัว่ากระบวนการผลิตอาหารสตัวเ์ลี้ยงเป็นไปตามหลักศาสนา
อิสลามอยา่งถูกต้อง นอกจากนี้ช่วยส่งเสริมภาพลักษณ์ในการเป็นผู้เล่นระดบัภูมิภาคและระดบัสากลแล้ว ยัง 
เพิ่มโอกาสให้กบับริษัทในการขยายตลาดต่างประเทศที่มีความต้องการเฉพาะ เช่น การขายสินค้าที่ได้รับ
มาตรฐาน HALAL ให้แก่ลูกค้าในประเทศตะวันออกกลาง ซึ่งเป็นอกีหนึ่งตลาดที่มีศักยภาพเติบโตสงู  

กระบวนการผลติไดร้บัการรบัรองมาตรฐานในระดบัสากล 

ที่มา : PETPAL

 



- 8 - 
 

26 
December 
2025 

บรกิารครบวงจร และ มผีลติภัณฑห์ลากหลาย 
การมีจุดแข็งด้วยการบริการรับจา้งผลิตอาหารสัตวเ์ลีย้งชนิดแห้งแบบเม็ดสำหรับแมวและสนุัขแบบครบวงจร 
(One-stop Service) ครอบคลมุทุกข้ันตอนตั้งแต่ร่วมพัฒนาสตูรอาหารให้เหมาะสมและตรงตามความตอ้งการ
เฉพาะของลูกค้า ไมว่่าจะเปน็สตูรที่เน้นคุณค่าทางโภชนาการเฉพาะด้าน เช่น การเสริมวติามิน เกลอืแร่, 
เสริมสร้างข้อต่อและกระดูกออ่น, บำรุงเส้นขน/ผวิหนัง หรือสตูรเฉพาะตามกลุ่มเป้าหมายของตลาด เช่น สตูร 
Grain-Free หรือสูตรที่ใช้วตัถุดบิอร์แกนิก โดยลูกค้าเข้ามามสี่วนร่วมในทุกขั้นตอนและสามารถกำหนดรูปแบบ
ของอาหารสัตว์เลี้ยงเองได้ เช่น การเลอืกรูปทรงของเม็ด สี กลิ่น และรสชาติ ซึ่งบริษัทมสีูตรอาหารมากกว่า 240 
สูตร ครอบคลุมทุกช่วงงวยั นอกจากนี้ยังมีบริการให้คำปรึกษาและดำเนินการขึ้นทะเบียนอาหารสัตว์เลีย้งสำหรับ
ลูกค้าในประเทศ รวมถึงช่วยเหลือในการเตรียมเอกสารสำหรับการขึ้นทะเบียนอาหารสัตว์ในต่างประเทศสำหรับ
เจ้าของกิจการรายใหม ่ ตลอดจนการมีสว่นร่วมในการออกแบบบรรจุภัณฑ์ที่มีหลากหลายรูปแบบ ทั้งถุงซิป ถุง
กระสอบ และถุงเคลอืบเมทาลิค โดยการให้บริการครบวงจรเช่นนี้ จะช่วยให้ลูกค้าเร่ิมต้นธุรกิจได้อยา่งราบร่ืน และ
เติบโตในอตุสาหกรรมไดอ้ยา่งมั่นคง ย่อมเป็นบวกตอ่บริษัท 

บริการครบวงจร  ผลิตภัณฑ์หลากหลาย 
 

 

 

 
ท่ีมา : PETPAL  ท่ีมา : PETPAL 

ระดมทนุ IPO ขยายกำลังการผลติรองรบัการเตบิโตระยะยาว 
PETPAL เสนอขายหุ้นสามญัตอ่ประชนชนเป็นคร้ังแรก (IPO) ไม่เกนิ 52.769 ล้านหุ้น (พาร์ 0.50 บาท) สัดสว่นไม่
เกิน 35% ของจำนวนหุ้นสามญัที่ออกและชำระแล้วหลังการทำ IPO รวมทั้ง 150.769 ล้านหุ้น โดยภายใต้
หลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพยฯ์ กำหนดให้ Strategic Shareholders  (กรรมการ ผู้จัดการ และผู้บริหาร 
รวมถึงผู้ที่มสี่วนร่วมในการบริหาร) ห้ามขายหุ้น (Silent Period) สดัส่วน 55% ของทนุเรียกชำระแลว้ หรือ 82.92 
ล้านหุ้น หลังเสนอขายหุ้น IPO เป็นระยะเวลา 1 ป ี นบัจากวันแรกที่บริษัทเข้าซื้อขายในตลาด MAI (หากครบ
กำหนด 6 เดอืนแรก หลังเข้าซือ้ขายในตลาดฯ จะสามารถขายไดจ้ำนวน 25% ทีเ่หลือ 75% จะขายได้เมื่อครบ
กำหนด 1 ปี) อย่างไรก็ดีภายหลงัการเสนอขายหุน้ ผู้ถือหุน้ใหญ่ 3 ราย ประกอบด้วย คุณวสกร โมรากุล, คุณ
วัฒนา โมรากลุ และคุณณิชชา พลสุวตัถิ์ ถอืหุ้นรวม 98 ล้านหุ้น (หรือสัดส่วน 65% ของหุ้นทั้งหมดหลัง IPO) มี
ความประสงค์ที่จะไม่ขายหุ้นภายในระยะเวลา 1 ปี นบัจากวันแรกทีบ่ริษัทเข้าซื้อขายในตลาดฯ 

สำหรับเงินที่ PETPAL ได้จากการระดมทุน IPO จะนำไปใช้ตามวัตถุประสงค์ดังนี ้

• เพื่อขยายกำลังการผลติ แบ่งออกเป็น 2 เฟส คือ 1) ปรับปรุงประสิทธิภาพโรงงานเดมิที่สระบุรี เพือ่เพิม่
กำลังการผลติอีก 12,000 ตันต่อปี เปน็ 48,000 ตันต่อปี คาดแลว้เสร็จตน้ปี 2569 และ 2) ลงทุนโรงงาน
แหง่ใหม่ พร้อมทั้งลงทนุโครงสร้างพื้นฐานเพือ่สนับสนนุการผลติ เช่น พื้นที่จดัเก็บวัตถดุิบ ระบบ
สาธารณูปโภค ระบบการจัดการ เพือ่เพิม่กำลังการผลิตประมาณ 12,000 ตันตอ่ปี และจะทำให้กำลัง
การผลิตรวมของบริษัทเพิม่เปน็ 60,000 ตันตอ่ปีภายในปี 2570 

• ขยายสายการผลติสำหรับโครงสร้างสินค้าอาหารสตัวเ์ลี้ยงแบบใหม่ (NPD) อาทเิช่น Freeze Dried 
Snack เพือ่พัฒนาตอ่ยอดเป็นสนิค้า Value added kibbles คาดแลว้เสร็จปี 2569 

• ชำระคืนเงินกู้ยืมสถาบันการเงนิบางส่วน และใช้เป็นเงินทนุหมุนเวยีน 
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โครงสร้างผู้ถือหุ้นก่อนและหลัง IPO  คาดการณ์กำลังการผลิตของ PETPAL ปี 2568-2570 
 

 

 

 
 

ท่ีมา : หนังสือชี้ชวน  ท่ีมา : หนังสือชี้ชวน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ป ี2565-2567 มกีำไรตลอดชว่ง 3 ปทีีผ่า่นมา และ 9M68 สงูกวา่ทัง้ป ี2567  
ตลอดช่วง 3 ปีที่ผ่านมา (ปี 2565-2567) PETPAL มีกำไรมาโดยตลอด โดยปี 2565 มีกำไรสุทธิ 40.5 ล้านบาท 
แม้ลดลงมาอยู่ที่ 25.2 ล้านบาทในปี 2566 แต่ก็กลับมาฟื้นตัวเป็น 65 ล้านบาทในปี 2567 คิดเป็นอตัราการเติบโต
เฉลี่ย 27% CAGR จากปัจจัยสนบัสนนุดังนี ้

• รายได้สูงข้ึนเฉลี่ย 7% CAGR โดยปี 2565 อยู่ที ่601 ล้านบาท แมล้ดลง 4.5% มาเป็น 574 ล้านบาทใน
ปี 2566 สาเหตุจากลูกค้า ODM รายใหญ่ของบริษัท มีการลดปริมาณการสั่งซือ้ลงเพือ่ระบายสินค้าใน
คลังสินค้า หลังก่อนหนา้นี้มีการสั่งซื้อเพือ่กักตุนจำนวนมากในปี 2565 เนื่องจากความไม่แน่นอนของ
การขนส่งช่วงสถานการณ์โควิด-19 ส่งผลให้รายได้กลุม่ ODM (สดัส่วนรายได ้83%) หดตวั 11% yoy 
ไม่สามารถชดเชยกบัรายได้กลุ่ม House Brand (สัดสว่น 17%) เพิม่ขึ้น 43% yoy อยา่งไรก็ดีในปี 2567 
สถานการณ์การสั่งซือ้ของลูกค้าดังกล่าวได้มีการกลบัมาสั่งซือ้สนิค้าเพิ่มขึน้ หนุนรายได้ขายปี 2567 
กลับมาเติบโต 19%  yoy เท่ากับ 683 ล้านบาท ทั้งในส่วนของกลุม่ ODM (สัดสว่น 84%) และ House 
Brand (สัดส่วน 16%) สูงข้ึน 21% yoy และ 11% yoy ตามลำดบั โดยกลุ่ม House Brand มีการเตบิโต
ทุกปี จากการเดนิหน้าทำตลาดในประเทศ เพือ่เพิม่การรับรู้ถึงสินค้าและบริการแกลู่กค้าอย่างตอ่เนือ่ง  

• Gross Margin ปี 2566 ที่ระดับ 10.7% แม้ลดลงจาก 11.8% ในปี 2565 เป็นไปตามฐานรายได้ทีล่ดลง 
ทำให้เกิดการประหยดัตอ่ขนาดเร่ืองต้นทุนลดลง แต่ปี 2567 Gross Margin ฟื้นตัวขึ้นเป็น 17.5% ผล
จากการประหยัดตอ่ขนาด, โปรแกรมลดต้นทุน และเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต เช่น ปรับเปลีย่น
เคร่ืองจักรเป็นระบบอตัโนมัติมากขึ้น 

รายได้และกำไรสุทธิปี 2565-9M68  สัดส่วนรายได้ขายแบ่งตามกลุ่มสินค้า 
 

 

 

 
ท่ีมา : PETPAL  ท่ีมา : PETPAL 

 
 
 

รายชือ่ผูถ้อืหุน้ จ านวน (ลา้นหุน้) สดัสว่น (%) จ านวน (ลา้นหุน้) สดัสว่น (%)

คณุวสกร โมรากลุ 49.00            50.0% 49.00            32.5%

คณุวฒันา โมรากลุ 39.20            40.0% 39.20            26.0%

คณุณิชชา พลสวุตัถิ์ 9.80              10.0% 9.80              6.5%

ประชาชนท่ัวไป - IPO -               0.0% 52.77            35.0%

รวม 98.00            100.0% 150.77          100.0%

ทุนจดทะเบยีน (ลา้นบาท) 49.00            75.38            

หมายเหต:ุ ครอบครัวโมรากลุ ประกอบดว้ย คณุวสกร โมรากลุ (เป็นพี่ชายของคณุวฒันา โมรากลุ),

              คณุวฒันา โมรากลุ (เป็นนอ้งชายของคณุวสกร โมรากลุ) และ คณุณิชชา พลสวุตัถิ ์

             (เป็นลกูพี่ลกูนอ้งของ คณุวสกร โมรากลุและคณุวฒันา โมรากลุ)

กอ่น IPO หลงั IPO
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งวด 9M68 กำไรสุทธ ิ82 ล้านบาท นบัว่าสูงกว่ากำไรทั้งปี 2567 และเติบโต 71% yoy โดยมีรายไดเ้พิ่มขึน้ 16% 
yoy เทา่กับ 572 ล้านบาท ขบัเคลื่อนจากการเพิ่มกำลังการผลติจาก 26,400 ตันตอ่ป ี เปน็ 36,000 ตันตอ่ป ี
ตั้งแต่งวด 1Q68 ทำให้สามารถผลิตสนิค้าตอบสนองความตอ้งการที่เพิ่มขึ้นของลูกค้าไดม้ากขึ้น หนนุตอ่
ปริมาณขายเพิม่ บวกกับมีการปรับราคาขายเฉลี่ยในกลุม่สินค้า House Brand โดยเฉพาะสินค้ากลุ่ม Economy 
รวมถึงการทำตลาดในประเทศ เพื่อสร้างการรับรู้ของสินค้าแบรนด์บริษัท ผลักดนัรายได้ขายสินค้าทั้งกลุ่ม ODM 
(สัดส่วนรายได้ 77%) และ House Brand (สดัสว่น 23%) เตบิโตเฉลี่ย 6% และ 64% yoy ตามลำดับ นอกจากนี้
ประโยชน์จากการประหยัดตอ่ขนาดเร่ืองต้นทุน และโปรแกรมลดตน้ทุน เช่น ปรับเปลีย่นเคร่ืองจักรใหม่ที่ช่วยลด
ค่าน้ำมนัเช้ือเพลิง และการคัดเลอืกคู่ค้าในการสั่งซื้อวัตถดุิบเพื่อช่วยลดต้นทุนวตัถุดบิ ตลอดจนการเพิ่มสดัสว่น
รายได้กลุ่ม House Brand ที่มมีาร์จ้ินสูงกว่า ODM (9M68 สัดสว่น 23% VS 16% งวด 9M67) ช่วยผลักดนั 
Gross Margin เพิ่มขึ้นมาอยู่ที ่26.1% จากเฉลี่ย 17.3% งวด 9M67 โดยทั้งหมดชดเชยกบั SG&A/Sales เพิม่
เป็น 10.9% เทียบกับ 7.5% จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน อนัเปน็ผลจากการเพิม่ขึ้นของค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวขอ้งกับ
พนักงาน เพือ่ขยายฐานลูกค้าและเพิ่มยอดขายในประเทศ รวมถึงค่าใช้จ่ายทำตลาดสำหรับสนิค้า House Brand 

ผลการดำเนนิงานรายไตรมาส 

ที่มา : งบการเงินรวม
 

คาดกำไรป ี2568-2570 เตบิโตเฉลีย่ 36% 

กำไรสุทธิปี 2568 คาดเติบโต 62% yoy เป็น 105 ล้านบาท และเพิม่เปน็ 140 ล้านบาท (+33% yoy) ในปี 2569 
และ 163 ล้านบาท (+16% yoy) ในปี 2570 คิดเป็นการเติบโตเฉลีย่ปีละ 36% CAGR โดยมีสมมตฐิานหลักดังนี ้

1) คาดรายได้ปี 2568-70 อยูท่ี่ 775 ล้านบาท – 1.08 พันล้านบาท คิดเป็นการเตบิโตเฉลีย่ปีละ 17% 
CAGR โดยหลักมาจากการขยายตัวของรายได้กลุ่ม House Brand และ ODM มีแรงหนนุจาก 
- การเพิ่มกำลังการผลติตอ่เนื่องจากระดับ 26,400 ตันตอ่ปีในปี 2567 เป็น 36,000 ตันตอ่ปี แล้ว

เสร็จเมือ่ 1Q68 และมีแผนขยายอกีปีละ 12,000 ตัน เป็น 48,000 ตันต่อปีในปี 2569 และ 60,000 
ตันต่อปีภายในป ี2570 เพื่อรองรับปริมาณการขายทีม่ากข้ึน   

- การเพิ่มแบรนด์ใหม่กลุ่มสินค้า House Brand เช่น CAT Like Dog Like และช่องทางการจำหนา่ย
สินค้าของ House Brand ทั้ง Modern Trade เช่น MR. DIY ทีเ่ร่ิมวางจำหน่ายสนิค้าตั้งแต่ 3Q68 
เพื่อให้เข้าถึงลูกค้าตลาด Mass Market มากข้ึน  

- การเพิ่มรสชาต/ิสตูรใหม่ของสนิค้าเดิม และสนิค้าใหม่กลุม่ Freeze Dried ซึ่งเป็นสินค้าทีม่ี
มูลค่าเพิ่มสูง (มาร์จ้ินสูง) คาดเร่ิมดำเนินการภายในป ี2569 

- การขยายตลาด ODM ไปสู่กลุ่มประเทศใหม่ทีม่ีศักยภาพเตบิโต เช่น ประเทศทีย่ังไม่มีผู้ผลิตอาหาร
สัตว์ (Local Player) หรือมีจำนวนผู้ผลตินอ้ยราย และประเทศทีม่ีความต้องการเฉพาะ (Niche) 
เช่น อนิเดีย อังกฤษ และตะวันออกกลาง ทีต่้องการการรับรองมาตรฐาน HALAL  
 

ล้านบาท 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 % QoQ % YoY 9M68 9M67 % YoY
รายไดข้าย 168       162       164       189       182       195       195       0.0% 19.3% 572        494        15.9%

ตน้ทุนขาย (140)      (131)      (137)      (155)      (139)      (142)      (142)      -0.2% 3.2% (423)       (408)       3.5%

ก าไรขัน้ตน้ 28        31        26        34        43        53        53        0.5% 103.6% 149        85          75.4%

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (10)       (11)       (16)       (15)       (16)       (24)       (22)       -10.0% 39.6% (62)        (37)        68.7%

คา่ใชจ้า่ยทางการเงนิ (1)         (1)         (1)         (1)         (1)         (1)         (2)         21.5% 53.3% (4)          (3)          43.2%

ก าไรปกติ 20        18        10        17        27        26        28        7.2% 187.8% 82          48          69.3%

ก าไรสทุธิ 19        19        9          17        27        26        28        7.0% 203.4% 82          48          71.4%

Norm EPS (บาท) 0.20      0.19      0.10      0.17      0.27      0.27      0.29      7.2% 187.8% 0.83       0.49       69.3%

EPS (บาท) 0.19      0.20      0.09      0.18      0.27      0.27      0.29      7.0% 203.4% 0.83       0.49       71.4%

Gross margin (%) 16.8% 19.0% 16.0% 17.9% 23.7% 27.2% 27.3% 26.1% 17.3%

SG&A/Sales (%) 5.8% 7.1% 9.6% 7.9% 8.8% 12.4% 11.2% 10.9% 7.5%

Net Margin (%) 11.3% 11.9% 5.7% 9.2% 14.8% 13.5% 14.5% 14.3% 9.6%

Norm Margin (%) 11.8% 11.4% 6.0% 9.0% 14.8% 13.5% 14.5% 14.3% 9.8%
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- การขยายตลาดในประเทศเพิม่เตมิในจังหวัดและพื้นที่ยังไมเ่ข้าถึง เช่น กรุงเทพฯ และอสีาน ฯลฯ 
- เพิ่มสัดส่วนการขายในชอ่งทาง Online ในและต่างประเทศ เพื่อขยายส่วนแบ่งตลาดในแพลทฟอร์ม 

E-commerce  
2) คาด Gross margin ปี 2568-2570 เฉลี่ยบริเวณ 26% แมม้ีการลงทุนขยายกำลังการผลติ จะส่งผลตอ่

ค่าเสือ่มราคาเพิ่มขึน้ แต่คาดถูกชดเชยกับการเพิ่มสัดส่วนรายไดส้ินค้า House Brand ที่มมีาร์จ้ินดี 
กว่ากลุ่ม ODM, การปรับเพิม่ราคาขายเฉลี่ยในสินคา้ House Brand และ ODM, การพฒันา
ผลิตภัณฑ์สินค้าใหมท่ี่มนีวัตกรรมและมีมลูค่าเพิ่ม เช่น Freeze Dried รวมถึงการปรับปรุงกระบวนการ
ผลิต ปรับใช้เทคโนโลยีทีท่ันสมัย เพื่อควบคุมคุณภาพและลดของเสียจากการผลติทีเ่กิดขึ้น คาดช่วยให้
แนวโนม้ประสทิธิภาพทำกำไรยังดีตอ่เนือ่ง 

3) สัดสว่น SG&A/Sales ปี 2568 แม้คาดเพิ่มเป็น 11.5% จากเฉลีย่ 7.6% ปีก่อนหน้า จากการเพิม่ขึ้น
ของค่าใช้จ่ายพนักงานเพือ่งรองรับการขยายธุรกิจ และค่าใช้จ่ายทำตลาดเพื่อสร้างการรับรู้กลุม่สินค้า 
House Brand แต่คาดสดัสว่นลดลงมาอยูท่ี่ 11% และ 10.8 ในปี 2569-2570 ตามฐานรายไดส้งูข้ึน 
ตามลำดบั 

แนวโน้มรายได้และกำไรปี 2568-2570  สมมติฐานในการทำประมาณการ 
 

 

 

 
ท่ีมา : PETPAL / สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ท่ีมา : PETPAL / สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ฐานะการเงนิแขง็แรงขึน้ รองรบัการขยายธรุกจิ 
ณ สิน้ ก.ย. 2568 PETPAL มีสนิทรัพย์รวม 405 ล้านบาท ส่วนใหญ่สัดสว่น 53% อยู่ในรูปของทีด่ิน อาคารและ
อุปกรณ์ และมีหนีส้ินรวม 229 ล้านบาท เป็นหนีส้ินที่มีดอกเบี้ยจ่ายรวม 162 ล้านบาท (เพิ่มจาก 92 ล้านบาท ณ 
สิ้น ธ.ค. 2567) แบ่งเปน็หนี้สนิระยะสั้น 122 ล้านบาท ซึ่งส่วนใหญ่เป็นเงินเบิกเกินบัญชีและเงนิกู้ระยะสั้นจาก
สถาบนัการเงิน และหนี้สนิระยะยาว  40 ล้านบาท ขณะทีส่่วนของผู้ถือหุ้น 146  ล้านบาท ลดลงจาก 195 ล้านบาท 
ณ สิน้ปี 2567 ผลจากกำไรสะสมลดลง เนือ่งจากมีการจ่ายเงนิปันผลให้กับผู้ถือหุ้นเดมิ ภาพรวมอตัราสว่น
หนี้สินที่มีดอกเบี้ยจ่ายสุทธติ่อทนุ (Net IBD/E) อยู่ที่ 0.70 เทา่ เทยีบกับ 0.31 เท่า ณ สิ้น ธ.ค. 2567  

เช่ือวา่ภายหลังการระดมทนุ IPO คาดทำให้ฐานะการเงินของบริษัทแข็งแรงมากข้ึน และมสีถานะเปน็ Net Cash 
เพราะจะนำเงินบางสว่นไปชำระหนี้เงินกู้ยมืระยะสัน้ ขณะทีส่่วนของผู้ถือหุ้นจะสูงข้ึนตามฐานกำไรที่เพิม่ขึ้นและเงนิ
เพิ่มทุน สร้างโอกาสในการขยายธุรกิจ และการจ่ายเงินปันผลแก่ผูถ้ือหุ้น โดยภายใต้สมมติฐาน Dividend Payout 
Ratio เฉลี่ย 30% (นโยบายจ่ายเงนิปันผลขั้นตำ่อยู่ที ่20%) ฝ่ายวิจัยประเมนิเงินปันผลปี 2569 และ 2570 เท่ากับ
หุ้นละ 0.28 บาท และ 0.32 บาท ตามลำดบั 

 

 

(ลา้นบาท) 2567 2568F 2569F 2570F

รายไดข้าย 683          775          956         1,080       

 -House Brand 107          179          242         299         

 -ODM 576          596          708         772         

 -Freeze Dried Snack -          -          6            10           

ตน้ทุนขาย 564          573          707         799         

คา่ใชจ้า่ยขายบรหิาร 52           89           106         117         

ก าไรสทุธิ 65           105          140         163         

EPS (บาท) 0.66         0.70         0.93        1.08        

สมมตฐิานทีส่ าคญั

สดัสว่นรายได ้

 -House Brand 16% 23% 25% 28%

 -ODM 84% 77% 74% 71%

 -Freeze Dried Snack 0% 0% 1% 1%

Revenue Growth (%) 18.9% 13.5% 23.4% 13.0%

Gross Margin (%) 17.5% 26.0% 26.0% 26.1%

SG&A/Sales (%) 7.6% 11.5% 11.0% 10.8%

Net Profit (%) 9.5% 13.6% 14.6% 15.0%

ก าลงัการผลติ (ตนัตอ่ปี) 26,400      36,000      48,000    60,000     

ปรมิาณการผลติ (ตนัตอ่ปี) 23,014      27,680      31,383    34,824     

อัตราการใชก้ าลงัการผลติ (%) 87% 77% 65% 58%
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Fair Value ป ี2569 อยูท่ี ่13.00 บาท  
ในการประเมนิ Valuation ภายใตค้าดการณ์ EPS ปี 2569 ที่ 0.93 บาท และอิง PER 14 เท่า จะให้มูลค่าพื้นฐานป ี
2569 ของ PETPAL เท่ากับ 13.00 บาท  

เปรียบเทยีบ VALUATION ของผูป้ระกอบการอาหารสตัวเ์ลีย้งโลก 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส และ Bloomberg ณ 17 พ.ย. 2568

 
เปรียบเทยีบขอ้มลูทางการเงนิของ PETPAL กบัผูป้ระกอบการอาหารสตัวเ์ลีย้งในไทย 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส , SET และ Bloomberg ณ 17 พ.ย. 2568

 

 

บรษิทั Ticker ประเทศ Current Target

Price Price 2568F 2569F 2568F 2569F 2568F 2569F 2568F 2569F

ผูป้ระกอบการอาหารสตัวเ์ล ีย้งทีม่แีบรนดช์ ัน้น าของโลก

Nestle NESN SW Swiss 79.87 87.36 -6.03% 4.91% 18.60 17.73 5.30 4.99 28.98 28.71

JM Smucker SJM US US 106.54 117.63 17.30% -9.70% 10.60 11.74 1.55 1.72 14.46 15.48

General Mills Inc. GIS US US 46.97 53.56 -7.47% -12.80% 11.22 12.86 2.77 2.64 26.91 21.44

Spectrum Brands Holdings SPB US US 55.93 77.71 -26.74% 24.32% 14.72 11.84 0.78 0.72 4.59 5.52

ผูป้ระกอบการรบัจา้งผลติอาหารสตัวเ์ล ีย้งช ัน้น าของโลก

Yantai China Pet Foods 002891 CH China 59.15 67.91 15.60% 26.01% 39.32 31.20 6.40 5.50 16.54 17.71

Petpal Pet Nutrition Tech 300673 CH China 18.32 18.32 -4.10% 28.92% 27.88 21.63 2.24 2.11 7.87 9.32

ผูป้ระกอบการจ าหนา่ยสนิคา้สตัวเ์ล ีย้ง

Pets at Home Group PETS LN UK 202.60 240.00 25.15% -25.00% 9.74 12.99 0.99 0.95 9.71 7.70

Central Garden And Per Co. CENTA US US 28.09 40.67 22.56% 3.55% 10.73 10.37 1.14 1.01 10.71 10.27

ผูป้ระกอบการรบัจา้งผลติอาหารสตัวเ์ล ีย้งของไทย

Asian Alliance International AAI Thai 4.94 5.58 -16.96% 13.30% 12.17 10.74 2.00 1.90 16.23 17.33

I-Tail Corporation ITC Thai 16.70 18.92 -17.28% 10.75% 16.62 15.00 2.06 1.97 12.47 13.77

คา่เฉลีย่ 0.2% 6.4% 17.16 15.61 2.52 2.35 14.85 14.72

ROE (%)EPS Growth PER PBV

บรษิทั

PETPAL AAI ITC

ธรุกจิอาหารสตัวเ์ลีย้ง อาหารแหง้ อาหารเปียก อาหารเปียก

ก าลงัการผลติ ณ 9M68 (ตนัตอ่ปี) 36,000 59,000 220,515

รายไดแ้บง่ตามกลุม่ธรุกจิ (9M68) ODM 77% OEM 96% OEM 99%

House Brand 23% Branded Product 3% Own Brand 1%

By-product 1%

รายไดแ้บง่ตามพื้นที ่(9M68) 40% ในประเทศ 58% อเมรกิา 57% อเมรกิา

59% เอเซยี 15% สหราชอาณาจักร 29% เอเชยีและโอเชยีเนยี

1% ตะวนัออกกลาง 8% ในประเทศ 14% ยุโรป

5% เยอรมัน

5% ซาอดุอิาระเบยี

3% ญีปุ่่ น

6% อืน่

ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ คณุวสกร -คณุวฒันา โมรากลุ Asian Sea Corporation  (70%) Thai Union Group (79.3%)

งวด 9M68

รายได ้(ลบ.) 572 5,237 13,443

อัตราการเตบิโตของรายได ้(%) 15.9% 3.1% 3.2%

ก าไรสทุธ ิ(ลบ.) 82 631 2,185

อัตราการเตบิโตของก าไร (%) 71.4% -24.1% -22.2%

Gross Margin (%) 26.1% 16.2% 24.9%

Net Margin (%) 14.3% 12.0% 16.3%

ปี 2569F

รายได ้(ลบ.) 956 8,002 19,652

อัตราการเตบิโตของรายได ้(%) 23.4% 7.0% 6.9%

ก าไรสทุธ ิ(ลบ.) 140 976 3,343

อัตราการเตบิโตของก าไร (%) 32.9% 13.9% 10.7%

อตัราสว่นทางการเงนิ

Gross Margin (%) 26.0% 17.5% 24.6%

Net Margin (%) 14.6% 12.2% 17.0%

ROA (%) 14.7% 13.2% 12.0%

ROE (%) 18.1% 17.3% 13.7%

EPS (บาท/หุน้) 0.93 0.46 1.11

BVS (บาท/หุน้) 10.92 2.60 8.22

DPS (บาท/หุน้) 0.28 0.30 0.90

จ านวนหุน้ (หลงั IPO)  - ลา้นหุน้ 151 2,125 3,000

Par (บาท/หุน้) 0.50 1.00 1.00
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ปจัจยัทีม่คีวามเสี่ยงตอ่ประมาณการ 
ความผนัผวนของรายไดร้วม: หากเศรษฐกิจโลกชะลอตัวลง อาจกดดนัแนวโนม้คำสั่งซือ้ของลกูค้าบางกลุ่ม 
โดยเฉพาะกลุม่ ODM เนื่องจากปกติลูกค้าจะยนืยันคำสั่งซือ้เปน็รายคร้ัง และทยอยส่งมอบสินค้าตามเวลาที่
กำหนด ไม่ได้เปน็การทำสัญญาซื้อขายระยะยาวแต่อย่างใด ประกอบกับ PETPAL มีการพึ่งพาลกูค้ารายใหญ่
รายหนึ่ง คิดเป็นสัดส่วนราว 20% ของรายได้ขายปี 2567 จึงมีความเสี่ยงหากลูกค้าลดปรมิาณคำสั่งซื้อ หรือ
เปลี่ยนไปใช้บริการจากรายอื่น ยอ่มกระทบตอ่แนวโนม้รายไดแ้ละกำไรของ PETPAL อยา่งไรก็ดีที่ผา่นมา บริษัท
สามารถรักษาฐานลูกค้ารายสำคัญได้ดี โดยลูกค้าสัดส่วนกว่า 70% มีการสั่งซื้อสินค้ากบับริษัทมานานกว่า 5 ปี 
และลูกค้ารายใหญ่สดุมีการดำเนนิธุรกิจร่วมกันมานานตั้งแต่บริษทั PETPAL เร่ิมธุรกิจ ODM นอกจากนี้สตูร
อาหารสตัวเ์ลีย้งที่บริษัทคิดค้นรว่มกับลูกค้า ถือเปน็กรรมสิทธิ์ของบริษัทแต่เพียงผู้เดียว ทำให้การเปลีย่นไปให้
รายอื่นผลิตให้ทำไดย้าก นอกจากนี้บริษัทกระจายความเสี่ยงธุรกิจ โดยเพิม่รายได้กลุ่ม House Brand มากข้ึน  

ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น: PETPAL มีสัดส่วนรายไดเ้ปน็สกุลเงินดอลลารส์หรัฐสัดส่วน 33.5% ของ
รายได้ปี 2567 แตต่้นทนุเกอืบทั้งหมดของบริษัทเปน็สกลุเงินบาท ทำให้บริษัทมสีถานะเปน็ผู้ส่งออกสุทธ ิ (Net 
Exporter) ซึ่งหากค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าเงินจะส่งผลกระทบตอ่ประสทิธิภาพการทำกำไรของบริษัทให้
ลดลง ทั้งนีบ้ริษัทไดบ้ริหารความเสี่ยงจากอตัราแลกเปลี่ยน ด้วยการทำสัญญาซื้อขายเงินตราต่างประเทศ
ล่วงหน้า (Forward contract) เพือ่ลดความผนัผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่ไม่แนอ่น  

ความผนัผวนของ Gross margin: หากราคาวัตถดุิบการเกษตร เช่น กากถ่ัวเหลือง ขา้วโพด ข้าวรำ และ รำสกดั
น้ำมนั ฯลฯ และวตัถุดบิเนื้อสัตว์ เช่น เนือ้ววั เนื้อแกะ ไก่ และปลา ฯลฯ ตลอดจนตน้ทุนอื่น ๆ สูงข้ึน หากไม่สามารถ
ปรับราคาขายได ้ จะส่งผลกระทบตอ่แนวโน้มประสิทธิภาพการทำกำไรและกำไรสทุธิของบริษัทได้ อย่างไรก็ดีโดย
ปกติรูปแบบราคาขายจะเป็นแบบต้นทนุบวกกำไรส่วนเพิม่ (Cost-plus Pricing) สำหรับกลุ่ม House Brand และ 
ODM ซึ่งบริษัทจะกำหนดราคาขายให้สอดคลอ้งกับตน้ทนุการผลิต และมีการแจ้งให้ลูกค้าทราบล่วงหน้าเป็น
ประจำทุกคร้ังที่มีการปรับขึ้นของราคาวัตถุดบิในตลาดฯ รวมถึงการบริหารจัดการการใช้วัตถุดิบ โดยมีการเขา้
ทำสญัญาระยะยาวกบัผู้จัดหาวตัถุดิบ, การมีความสัมพนัธ์อันดีกบัผู้จัดหาวตัถุดิบหลายรายมายาวนาน 10 ปี 
และไมม่ีการพึ่งพาผู้จัดหาวัตถดุบิเพียงรายเดยีว มีกระจายอย่างน้อย 2 รายสำหรับวตัถุดิบแตล่ะประเภท ช่วยลด
ความเสี่ยงจากการผันผวนของราคาวัตถดุิบที่ไม่แน่นอนได้ในระดบัหนึ่ง 

ความเสีย่งจากแผนลงทนุ : จากเป้าหมายเพื่อขยายการเตบิโต โดยการเพิม่กำลังการผลิตผ่านการปรับ
สายการผลิตโรงงานเดิม และแผนสร้างโรงงานใหม่ รวมถึงวางแผนเพิ่มความหลากหลายของสนิค้าใหม่ เช่น 
Freeze Dried โดยหากการลงทนุดังกล่าวไม่เป็นไปตามแผน ย่อมส่งผลกระทบตอ่ประมาณการคลาดเคลือ่นได้
อย่างไรก็ดี การดำเนินธุรกิจอยา่งรอบคอบและรัดกุมในทุกขั้นตอน มีการประเมินความเป็นไปได้และความคุม้ค่า
ของทุกการลงทนุอย่างละเอยีด ทำให้บริษัทมั่นใจว่าทุกการตัดสนิใจจะนำไปสู่ผลลัพธ์ทีด่ีและเหมาะสมกับทิศ
ทางการเติบโตของบริษัทฯ  
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ PETPAL 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

 

 

 

 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 25670F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 25670F
รายไดจ้ากการขาย 683         775         956         1,080       กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (564)        (573)        (707)        (799)        ก าไรสทุธิ 65           105         140         163         

ก าไรขัน้ตน้ 119         201         249         282         รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (52)          (89)          (106)        (117)        คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 19           20           22           32           

ก าไรจากการด าเนนิงาน 67           112         143         165         เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (24)          (10)          (11)          (8)           

รายไดอ้ืน่ 1             1             1             1             กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสุทธิ 65            115         151         187         

ดอกเบีย้จา่ย (4)           (5)           (4)           (3)           

ก าไรกอ่นภาษี 65           109         140         163         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภาษีเงนิได ้ 0             (3)           (0)           (0)           เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (35)          (20)          (60)          (250)        

ก าไรปกติ 65            105         140         163         เพิม่/ลด จากการลงทุนอืน่ (2)           -            -            -            

ก าไร/ขาดทุนจาก Fx 0             -            -            -            กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธิ (37)          (20)          (60)          (250)       

รายไดแ้ละคา่ใชจ้า่ยพเิศษอืน่ ๆ (0)           -            -            -            

ก าไรสุทธิ 65            105         140         163         กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

EPS  (บาท) 0.66        0.70        0.93        1.08        เพิม่/ลด ทุนและสว่นเกนิมลูคา่หุน้ -            580         -            -            

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 6             34           (9)           (9)           

การเตบิโตของรายได ้(%) 18.9% 13.5% 23.4% 13.0% ลด จา่ยปันผล (30)          (155)        (42)          (49)          

การเตบิโตของก าไรปกต ิ(%) 161.9% 61.4% 32.9% 16.1% อืน่ๆ (0)           -            -            -            

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(%) 158.5% 62.0% 32.9% 16.1% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (24)          459         (51)          (57)          

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) 17.5% 26.0% 26.0% 26.1%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) 9.5% 13.6% 14.6% 15.0% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 3              554         40            (120)       

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)

4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 25670F
รายไดจ้ากการขาย 189         182         195         195         เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 31           584         625         504         

ตน้ทุนขาย (155)        (139)        (142)        (142)        ลกูหนีก้ารคา้ 43           46           56           64           

ก าไรขัน้ตน้ 34           43           53           53           สนิคา้คงเหลอื 37           38           47           53           

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (15)          (16)          (24)          (22)          ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์สทุธิ 211         211         249         467         

ก าไรจากการด าเนนิงาน 19           27           29           31           สนิทรพัยร์วม 349         906         1,004     1,115     

รายไดอ้ืน่ (1)           1             0             0             

ดอกเบีย้จา่ย (1)           (1)           (1)           (2)           เงนิกูร้ะยะสัน้ 56           99           99           99           

ก าไรกอ่นภาษี 17           27           28           30           เจา้หนกีารคา้ 39           36           44           50           

ภาษีเงนิได ้ 0             0             (1)           (2)           หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 11           11           11           11           

ก าไรปกติ 17            27            26            28            เงนิกูร้ะยะยาว 35           27           18           9             

ก าไร/ขาดทุนจาก Fx (0)           (0)           (0)           (0)           หนีส้นิไมห่มนุเวยีน 11           9             9             9             

รายไดแ้ละคา่ใชจ้า่ยพเิศษอืน่ ๆ 0             -            0             -            หนีส้นิรวม 154         181         181         178         

ก าไรสุทธิ 17            27            26            28            

EPS (บาท) 0.18        0.27        0.27        0.29        ทุนทีช่ าระแลว้ 49           75           75           75           

สว่นเกนิมลูคา่หุน้ -            554         554         554         

การเตบิโตของรายได ้(% QoQ) 15.6% -3.8% 7.3% 0.0% ก าไรสะสม 118         68           166         279         

การเตบิโตของก าไรปกต ิ(% QoQ) 73.6% 57.5% -1.8% 7.2% สว่นของผูถ้อืหุน้ 195         726         824         937         

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(% QoQ) 87.9% 53.8% -1.8% 7.0%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) 17.9% 23.7% 27.2% 27.3% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 349         906         1,004     1,115     

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) 9.2% 14.8% 13.5% 14.5%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 25670F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 25670F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 1.19         4.71         4.84         4.00         ก าลงัการผลติอาหารและขนมสตัวเ์ลีย้ง (ตนั) 26,400      36,000      48,000      60,000      

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว (เท่า) 1.03         4.59         4.73         3.89         อัตราการใชก้ าลงัการผลติ (%) 87% 77% 65% 58%

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (วนั) 21           21           21           21           

อัตราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (วนั) 24           24           24           24           สดัสว่นรายได ้House Brand (%) 16% 23% 25% 28%

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (วนั) 23           23           23           23           สดัสว่นรายได ้ODM (%) 84% 77% 74% 71%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 0.47         0.17         0.14         0.12         สดัสว่นรายไดอ้ืน่ (%) 0% 0% 1% 1%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 20.0% 16.8% 14.7% 15.3% Gross margin (%) 17.5% 26.0% 26.0% 26.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 36.6% 22.9% 18.1% 18.5% SG&A/Sales (%) 7.6% 11.5% 11.0% 10.8%


