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CBG -OSP เด่นกลุ่มเครื�องดื�ม-โควิดผลกระทบจํากัด

ทันหุน้ -สูโ้ควิด- บรษัิทหลักทรพัยฟ์�นันเซยีไซรสั จํากัด(มหาชน) คาดกําไรปกติ 1Q20 กลุ่มเครื�องดื�มอยูท่ี� 1,716 ล้านบาท (-4.7% Q-Q, +10% Y-Y) โดย
ม ี2บรษัิทที�ได้รบัผลกระทบจาก COVID-19 จํากัดคือ OSP และ CBG สว่น ICHI และ TACC คาดได้รบัผลกระทบบา้ง สว่น SAPPE มปี�ญหาเฉพาะตัวยงั
โดนภาษีสรรพสามติ Functional Drink เพราะยงัปรบัสตูรไมเ่สรจ็

OSP คาดกําไรที� 882 ล้านบาท โต +7.2% Q-Q, ทรงตัว Y-Y จาก M-150 มสีว่นแบง่การตลาดสูงขึ�น

และเติบโตได้มากกว่ามลูค่าตลาดเครื�องดื�มชูก าลัง 1Q20 ที�โตเพียง 0.6% Y-Y, ปรับสูตรเครื�องดื�มลด

น�าตาล ชว่ยเพิ�มอัตรากําไรขั�นต้นได้ต่อเนื�อง และสว่นแบง่ก าไรจากบริษัทรว่มกลับมาฟ�� นตัวอีกครั�ง

คาดไว้ 50 ล้านบาท ดีขึ�นจากที�ทําได้เพียง 3 ล้านบาทใน 4Q19 สว่นกําไรที�ทรงตัว Y-Y เพราะ

ค่าใช้จ่ายการเตรยีมโรงงานเครื�องดื�มที�พมา่เริ�มเข้ามาตั�งแต่กลางป� 2019

CBG คาดกําไรที� 648 ล้านบาท -19.3% Q-Q (ตามฤดูกาล) แต่คาดโตแรง +54.6% Y-Y จากทั�ง

ตลาด CLMV ที�ยงัเติบโตได้ดี โดยเฉพาะกัมพชูา และเมียนมา นา่จะชดเชยการอ่อนตัวลงของรายได้

ประเทศได้, การรบัรูโ้รงงานกระป� องที�ใช้ก าลังการผลิตจนได้ Economies of Scale ได้เต็มไตรมาส

และผลขาดทุนของ ICUK ลดลงต่อเนื�อง
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ICHI คาดกําไรที� 90 ล้านบาท +7.1% Q-Q, -21.1% Y-Y ได้รบัผลกระทบจาก COVID-19 อยูบ่า้ง ทํา

ให้รายได้ในประเทศไมส่ดใสตามฤดูกาล กอปรกับรายได้สง่ออกไปกัมพชูายังมีแนวโน้มอ่อนตัวลง แต่

สิ�งที�นา่จะยงัดีคือ คาดว่าค่าใช้จ่ายจะลดลงไปได้อีก เพราะชะลอการทําโปรโมชั�นหรือโฆษณาออกไป

SAPPE คาดกําไรที� 57 ล้านบาท +26.7% Q-Q, -46.2% Y-Y แมถ้กูกระทบจาก COVID-19 ไม่มาก

(สว่น 2Q20 ถกูกระทบมากขึ�น โดยเฉพาะรายได้สง่ออก) แต่ยังเผชิญกับภาษีสรรพสามิต Functional

Drink ก้อนใหญเ่ท่ากับ 4Q19 ราว 20 ล้านบาทต่อเนื�อง เพราะยังปรับสูตรเครื�องดื�มไมเ่สร็จ

TACC คาดกําไรที� 39 ล้านบาท -13% Q-Q, +18.2% Y-Y ได้รบัผลกระทบทางอ้อมจากจํานวนลกูค้า

ที�เข้ารา้น 7-11 ลดลง แต่ถือว่ายงัไมแ่ย ่การขายเครื�องดื�มชะลอลงบ้าง แต่ธุรกิจ Character ถกู

กระทบมากกว่า สว่นที�ยังคาดกําไรโตได้เพราะป�ก่อนฐานต�าและเน้นคุมประสิทธิภาพต้นทุนมากขึ�น

จึงคาดอัตรากําไรขั�นต้นยังโตได้

คาดกําไร 2Q20 จะโตด ีY-Y แต่อาจลดลง Q-Q เพราะคาดว่าจะได้รับผลกระทบจาก COVID-19 มากขึ�น

ทั�งกําลังซื�อในประเทศที�ไมส่ดใส เชื�อว่าเครื�องดื�มทั�งน�าผลไม้ ชาเขียว Functional Drink รวมถึงเครื�องดื�มชูก าลัง

ไมใ่ชส่ินค้าเป�าหมายที�ผู้บรโิภคจะกักตนุสินค้า ยกเว้น Functional Drink ที�มีสว่นผสมของวิตามินซี เชน่ C-Vitt

(ของ OSP) และ C-Lock (ของ CBG) ที�ยังมีแนวโน้มและได้รบัการตอบรับที�ดี และนา่จะได้เริ�มเห็นต้นทุน

วัตถดิุบที�ลดลง จากราคาน ้ามนัดิบที�ลดลงค่อนข้างมาก

แนวโน้มกําไร 2H20 จะกลับมาเรง่ตัวขึ�นภายหลัง COVID-19 คลี�คลาย คาดกําลังซื�อทั�งในและ

ต่างประเทศจะทยอยกลับมาฟ�� นตัวในชว่ง 2H20และแต่ละบรษัิทมีแผนออกสินค้าใหมกั่นมากขึ�นทั�ง OSP CBG

และ SAPPE รวมถึงคาดได้อานสิงส์จากต้นทุนวัตถุดิบ (อาทิ เม็ดพลาสติก และก๊าซธรรมชาติ เป�นต้น) ที�ลดลง

อยา่งเต็มที�มากขึ�น เมื�อใช้สต็อกเก่าหมดไป ในขณะที� OSP อยูร่ะหว่างขยายกําลังการผลิตเพิ�มขึ�นอีก 10% -

15% เชน่เดียวกับ CBG ที�นอกจากจะเรง่ผลักดันสินค้าใหม ่C-Lock ให้สําเร็จได้ตามแผนแล้ว ยังมีแผนลด

ต้นทุนบรรจุภัณฑ์เพิ�มขึ�น

สว่น SAPPE คาดจะกลับมาฟ�� นตัวอีกครั�ง หากปรบัสูตรเครื�องดื�มได้ทันใน 3Q20 สว่น ICHI ยังคงต้องติดตามการปรับกลยุทธ์ตลาดสง่ออกที�อ่อนตัวลง (อ่อน
ลงตั�งแต่ก่อน COVID-19) และ TACC คาดกลับมาฟ�� นตัวตาม 7-11 และธุรกิจ Character สดใสอีกครั�ง

ยงัให้น�าหนกั Overweight กล่ม ุเครื�องดื�ม Top Pick คือ OSP และ CBG คาดว่ากําไรปกติของกลุ่มป�2020 จะยังเติบโตราว 16.8% Y-Y หนุนโดย OSP +20.8%
Y-Y และ CBG +21.8% Y-Y สว่น ICHI SAPPE และ TACC คาดมีกําไรลดลง และจะกลับมาโตอีกครั�งในป� 2021 โดยเราเลือก Top Pick คือ OSP (ราคาเป�า
หมาย 46 บาท) และ CBG (ราคาเป�าหมาย 107 บาท) โดยให้ Target PE เท่ากันที� 35 เท่า

เราชอบ1) ความ Defensive สามารถทนทานต่อป�จจัยภายนอกได้ดี โดยได้รบัผลกระทบจาก COVID-19 จํากัดมาก

2) มปี�จจัยหนนุจากแผนลดต้นทุนต่อเนื�องที�ชัดเจนในอีก 1-2 ป�ข้างหน้า 3) คาดกําไรป�นี�โตเฉลี�ย 20% Y-Y และ

ป�หนา้โตต่อ 14% Y-Y และ 4) Forward PE เฉลี�ยของเครื�องดื�มชูกําลังป� 2020 และ 2021 อยูที่� 28.7 เท่า และ

25 เท่า ตามลําดับ ต�ากว่าค่าเฉลี�ยอยูที่�30 – 35 เท่า

อยากลงทุนสําเรจ็ เป�นเพื�อนกับเรา พร้อมรบัขา่วสารได้ทุกชอ่งทางที�
APP ทันหุ้น ANDROID คลิ�ก https://qrgo.page.link/US6SA
APP ทันหุ้น IOS คลิ�ก https://qrgo.page.link/QJKT7
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