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Company Update

TACC

Thailand : Food & Beverage (MAI)

Action

BUY (Maintain)

TP upside (downside) 37.1%

Close Jun 11, 2020

Price (THB)            4.74

12M Target (THB)       6.50

Previous Target (THB)  6.50

What's new?

          - การประชมุนักวเิคราะหว์านนี�เป็นบวก เนื�องจากแนวโนม้กําไร 2Q63 อาจยงัทรงตวัได ้YoY แตเ่ตบิโตได ้QoQ แมร้ายไดถ้กูกระทบจาก Curfew แตก่ารคมุตน้ทนุทําใหม้าจิ�นยงัสงูไดต้อ่ 

          - คาด 2H63 จะเตบิโตเดน่ทั �ง HoH และ YoY ทําใหร้ายไดท้ั �งปียงัทรงตวัได ้YoY เพราะการบรโิภคเริ�มฟื�น, All caf? เพิ�มเครื�องดื�มที�มขีนาด 22ออนซ ์จากเดมิมเีพยีงขนาด 16ออนซ ์ทําใหข้ายได ้
เพิ�มขึ�น 37.5% 
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Our view

          - เราคงมมุมองเชงิบวกตอ่ผลประกอบการของ TACC เนื�องจากผา่นชว่งที�ยากลําบากที�สดุไปแลว้ และการยกเลกิ Curfew จะเป็น Catalyst ใหก้บัราคาหุน้ 

          - ราคาปัจจบุนัซื�อขายที� PER2563 ตํ�าเพยีง 16.1 เทา่ และปี 2564 ตํ�าเพยีง 13.3 เทา่ จากอดตีที� 25x พรอ้มเงนิ 1H63 คาดที� 0.10 บาท ใหผ้ลตอบแทน 2.1%

          - ปี 2564 ม ีUpside จากการเปิด 7-Eleven ในกมัพชูา  

T.A.C. CONSUMER

กําไรปลอดภยัจาก COVID-19

ครึ�งหลงัของ 2Q63 ฟื�นตวัเร็ว คมุคา่ใชจ้า่ยทําใหกํ้าไรอาจไมล่ด

          เราคาดกําไร 2Q63 ของ TACC เบื�องตน้ในชว่ง 42 - 45 ลบ. ทรงตวัถงึเตบิโตเล็กนอ้ย YoY แตเ่ตบิโตราว 15% /- YoY แมว้า่รายไดจ้ะไดรั้บผลกระทบในชว่งครึ�งแรกของไตรมาสจากการ
Lockdown และการ WFH ทําใหส้าขาในแหลง่สํานักงาน โรงเรยีน และสถานที�ทอ่งเที�ยวไดรั้บผลกระทบ รวมถงึการ Curfew ทําใหส้นิคา้ใน 7-Eleven จําหน่ายไดไ้มถ่งึ 24 ชม. สว่นธรุกจิคาแร็คเตอร์
การต์นูไดรั้บผลกระทบจากการเลื�อนเวลาออกไปของลกูคา้แตย่งัไมม่กีารยกเลกิ ทําให ้TACC ยดืระยะเวลาสญัญาใหล้กูคา้ การรับรูร้ายไดเ้ฉลี�ยตอ่เดอืนอาจนอ้ยลงบา้งจากเดมิ แตไ่ดร้ายไดช้ดเชยบาง
สว่นจากการขายลขิสทิธิ�ใหก้ลุม่ผูผ้ลติหนา้กากผา้ และกลุม่ของใชใ้นครัวเรอืนเชน่ นํ�ายาปรับผา้นุ่ม นอกจากนี�บรษัิทหนัมาเนน้ที�การลดตน้ทนุดว้ยการตอ่รองกบั Supplier และลกูคา้ และการลดคา่ใชจ้า่ย
ที�ไมจํ่าเป็น ทําใหค้าดวา่อตัรากําไรขึ�นตน้ และอตัรากําไรสทุธจิะดขีึ�นอกีใน 2Q63 จากที�อตัรากําไรขั �นตน้ทํา New high ไปแลว้ใน 1Q63 นอกจากนี�ในชว่งที�มกีารคลาย Lockdown และ WFH ลดลง
ทําใหย้อดขายในโถกด และ All caf? กลบัมาไดค้อ่นขา้งด ีเราจงึคาดวา่กําไร 2Q63 จะยงัโตได ้QoQ และ YoY จากเดมิที�เราคาดวา่จะลดลงทั �ง QoQ และ YoY

2H63 ฟื�นตวัทําใหร้ายไดท้ั �งปีทรงตวัได ้YoY 

          เนื�องจากการกลบัมาใชช้วีติปกตมิากขึ�น การทอ่งเที�ยวในประเทศเริ�มทยอยปลดลอ๊ค โรงเรยีนเริ�มกลบัมาเปิด กจิกรรมทางการตลาดเริ�มกลบัมาคกึคกัมากขึ�น แมว้า่จะยงัไมม่กีารปลดลอ๊คเรื�อง
Curfew กต็าม เชื�อวา่จะทําใหก้ารบรโิภคในประเทศฟื�นตวัมากกวา่ 1H63 รวมถงึลกูคา้ในธรุกจิ  คาแร็คเตอรเ์ริ�มกลบัมาเดนิหนา้เจรจากนัอกีครั �ง ในชว่ง 2H63 คาดมงีานใหญท่ี�เลื�อนไปกลบัมาเดนิหนา้
ใหม ่สว่นธรุกจิเครื�องดื�ม All caf? มกีารเพิ�มตวัเลอืกขนาดแกว้ของเครื�องดื�มจาก 16 ออนซ ์เพิ�ม 22 ออนซอ์กี 1 ประเภท หลงัจากที�วางขายไป 2 สปัดาหพ์บวา่มจํีานวนปรมิาณแกว้เพิ�มขึ�นราว 30% จาก
แกว้ขนาด 22ออนซ ์ทําให ้TACC มรีายไดม้ากขึ�นเพราะแกว้ที�ใหญข่ึ�นใชว้ตัถดุบิมากขึ�น ทําใหร้ายไดท้ั �งปี 2563 บรษัิทคาดวา่จะทรงตวัได ้YoY แตกํ่าไรเราคาดวา่จะเตบิโต 7.6% YoY ทั �งนี�การปลด
ลอ๊ค Curfew จะเป็น Catalyst ชว่งสั �นใหก้บัราคาหุน้

CPALL ไปไหน TACC ไปดว้ย ... คงคําแนะนํา ซื�อ 

          การขยายธรุกจิแฟรนไชส ์7-Eleven ในกมัพชูาเป็นระยะเวลา 30 ปีของ CPALL จะเป็นการเตบิโตอกีครั �งที�สําคญัของ TACC จากความเป็น Strategic partner ที�มคีวามสมัพันธก์นัมายาวนาน
ทําใหบ้รษัิทยงัคงมั�นใจวา่จะยงัมโีอกาสไดเ้ป็นพันธมติรกนัตอ่ไปในทกุประเทศที� CPALL ขยายสาขาออกไป ซึ�งไมเ่พยีงแตช่ว่ยหนุนรายไดใ้นธรุกจิโถกดนํ�า และ All caf? เทา่นั�น แตย่งัรวมถงึธรุกจิคา
แร็คเตอร ์และชาเขยีวเซนยา่อกีดว้ย ซึ�งประเด็นเหลา่นี�ยงัไมร่วมไวใ้นประมาณการ คาดเริ�มเห็นความชดัเจนของแผนไดใ้นชว่ง 4Q63 แมว้า่ที�ประมาณการรายไดปี้ 2563 ของเราที� 1,798 ลบ. ยงัเตบิโต
18.2% มากกวา่เป้าหมายของบรษัิทที�ทรงตวั แตกํ่าไรสทุธคิาดวา่จะยงัอยูใ่นกรอบประมาณการของเราที� 179 ลบ. ( 7.6% YoY)  เพราะเรายงัคาด GPM ตํ�าเพยีง 30.6% ขณะที� 1Q63 สงูถงึ 33.6%
และคาดวา่จะดขีึ�นไดอ้กีใน 2Q63 จงึยงัคงประมาณการ และคงราคาเป้าหมายที� 6.50 บาท คงคําแนะนํา ซื�อ ราคาปัจจบุนัซื�อขายที� PER63 ตํ�าเพยีง 16.1 เทา่ 
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