
TACC ปิดดลีM&Aดนังบสดุแจม่ จับตากําไรQ4กระฉูด369%
(27/12/62)

ผูส้ื�อขา่ว มติหิุน้ รายงาวา่ บทวเิคราะหห์ลกัทรัพย ์บรษัิทหลกัทรัพย ์หยวนตา้
(ประเทศไทย) จํากดั ระบวุา่ ยงัคงแนะนํา “ซื�อ” หุน้ บรษัิท บรษัิท ท.ีเอ.ซ.ี คอนซเูมอร์
จํากดั (มหาชน) TACC ราคาเป้าหมาย 7.54 บาท โดยคาดผลงานไตรมาส 4/2562 ทํา
ระดบัสงูสดุใหม ่โดยประเมนิรายไดท้ี� 397 ลา้นบาท (+8% จากไตรมาสกอ่นหนา้, +7%
จากชว่งเดยีวกนัของปีกอ่น) จากผลของฤดกูาล รายไดเ้ครื�องดื�มเมนูใหมห่นุนยอดขายเชน่

ชานม Brown sugar ในโถกดเซเวน่ เมนูไขเ่ค็มและชานมไขม่กุบกุใน All Caf? เป็นตน้ และรายไดจ้ากการจําหน่ายลขิสทิธิ�
การต์นูสงูกวา่ปีกอ่น

นอกจากนี�เริ�มมรีายไดน้อกกลุม่ CPALL มากขึ�น แตย่งัอยูใ่นชว่งเริ�มตน้จงึยงัไมม่นัียสําคญัในไตรมาส 4/2562 อตัรากําไรขั �นตน้
คาดทรงตวัจากไตรมาส 3/2562 ที� 31.2% เพิ�มขึ�นจาก 29.0% ในไตรมาส 4/2561 คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารตอ่ยอด
ขายใกลเ้คยีงไตรมาส 3/2562 ที� 17% ไมม่สีว่นแบง่ขาดทนุจากบรษัิทรว่มเหมอืนไตรมาส 4/2561 เพราะขายเงนิลงทนุไป
แลว้ตั �งแตไ่ตรมาส 2/2562 คาดกําไรสทุธไิตรมาส 4/2562 ที� 44 ลา้นบาท (+7% ไตรมาสกอ่นหนา้, +369% จากชว่ง
เดยีวกนัของปีกอ่น)

เนื�องจากไตรมาส 4/2561 มตีั �งสํารองหนี�สญูจากธรุกจิในกมัพชูา หากพจิารณากําไรปกตแิลว้เตบิโต 35% จากชว่งเดยีวกนัของ
ปีกน่อและเป็นกําไรที�ทําระดบัสงูสดุใหม่

ปี 2563 คาดเตบิโตอกี 28% 

อยา่งไรกด็คีาดรายไดปี้ 2563 ที� 1,948 ลา้นบาท (+20.5% จากชว่งเดยีวกนัของปีกอ่น) ไดอ้านสิงคจ์าก 1) รายไดจ้ากการ
ขายลขิสทิธิ�การต์นูยงัเตบิโตตอ่เนื�องจากปี 2562 ที�คาดทํารายไดร้าว 50 ลบ. เตบิโตมากกวา่เทา่ตวัจากชว่งเดยีวกนัของปีกน่อ
คาดเตบิโต 50% จากชว่งเดยีวกนัของปีกอ่นเป็น 75 ลา้นบาท โดยจะเนน้ประเทศที�มศีกัยภาพอยา่งสงิคโปร ์มาเลเซยี และ
เวยีดนาม 2) ธรุกจิ B2B กบักลุม่ CPALL ที�ยงัเตบิโตตามผลติภณัฑใ์หมท่ี�มอียา่งตอ่เนื�อง และผลติภณัฑเ์ดมิอยา่งชานมไขม่กุ
บกุทเีพิ�งออกสูต่ลาดในเดอืน ก.ย. 2562 จะสรา้งรายไดเ้ต็มปีในปี 2563

3) ธรุกจิเครื�องดื�มนอกกลุม่ CPALL ที�เริ�มมนัียสําคญัตอ่รายไดม้ากขึ�นลา่สดุรับจา้งผลติเครื�องดื�มชานม Brown sugar ใหก้บั
Black Canyon ทั �งหมด 300 สาขาทั�วประเทศ และทยอยเพิ�มชอ่งทางใหมต่อ่เนื�อง 4) เครื�องดื�มในโถกดของ Hershey’s มี
จํานวนชอ่งทางจําหน่ายที�มากขึ�นสมารถวางจําหน่ายนอกเซเวน่ได ้และจะมเีครื�องดื�มแบรนดใ์หมจ่ากตา่งประเทศมาเพิ�มเตมิอกีใน
ปี 2563 และ 5) การนําสนิคา้เครื�องดื�มชานมที�ไดรั้บความนยิมในไทยไปจําหน่ายในชอ่งทางของพันธมติรในประเทศจนี และการ
M&A ธรุกจิอาหารในประเทศยงัไมร่วมในประมาณการ คาดกําไรปี 2563 ทําระดบัสงูสดุใหมต่อ่เนื�องที� 204 ลา้นบาท
(+27.6% จากชว่งเดยีวกนัของปีกอ่น)

พรอ้มปนัผลอกี 7%

ทั �งนี�ดว้ยราคาหุน้ YTD ปรับตวัขึ�นเกอืบเทา่ตวัในปี 2562 ทําใหจ้งึมแีรงขายทํากําไรในชว่งปลยปีเพื�อ Lock – in profit ของ
นักลงทนุ แตปั่จจัยพื�นฐานไมเ่ปลี�ยนแปลง ที�คาดการณกํ์าไรปกตทิี� 204 ลา้นบาท ในปี 2563 เทยีเทา่ EPS ที�  0.34 บาท
ราคาปิดวานนี�คดิเป็น PER2563 ตํ�าเพยีง 12.3 เทา่  นอกจากนี�คาดเงนิปันผลครึ�งปีหลงัของปี 2562 ที� 0.12 บาท คดิเป็นผล
ตอบแทน 2.9%  และเงนิปันผลทั �งปี 2563 คาดที� 0.27 บาท คดเป็นผลตอบแทนสงูถงึ 6.5% อยา่งไรกต็ามดว้ยรายไดส้ว่น
ใหญย่งัพึ�งพาการบรโิภคในประเทศซึ�งมคีวามเสี�ยงจากการบรโิภคในประเทศที�ชะลอตวัในปี 2563 เราปรับลด PER ในการ
ประเมนิมลูคา่ลง 10% จาก 25 เทา่ เป็น 22.5 เทา่ และปรับไปใชร้าคาเป้าหมายเป็นสิ�นปี 2563 ไดเ้ป้าหมายเพิ�มขึ�นเป็น 7.54
บาท คงคําแนะนํา “ซื�อ”
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