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TACCปรบัแผน ลยุอัพยอดขาย สนิค้ามาร์จิ�นสูง

TACC ปรบักลยุทธ์ อัพยอดขาย รับกระแส New Normal

Share Share ดูข้อมูลบริษัท

TACC โบรกเชียร์ซื�อเป�า 7 บาท ,กลับมาเติบโตอีกครั�งและยั�งยืนกว่า

ทันหุน้ –สูโ้ควิด –บรษัิทหลักทรัพย์ เคทีบี (ประเทศไทย) จํากัด ระบุถึง TACC ว่าเราเชื�อว่า 7-11 ยังคงเป�นพันธมิตรทางธุรกิจ
หลัก (93%ของรายได้รวม) ที�แข็งแกรง่และยาวนาน เนื�องจากที�ผา่นมาได้พิสูจน์แล้วว่าการทําธุรกิจรว่มกันได้สร้างกําไรให้ทั�ง
สองฝ�ายได้ดีกว่า ดังนั�นรายได้บริษัทจะยังคงขยายตัวอยา่งต่อเนื�องตามการขยายสาขาของ 7-11ที�มีเป�าหมายเพิ�มขึ�นเป�น
13,000สาขาภายในป� 2021 (ป�จจุบันที� 12,000สาขา) โดยเราคาดว่ารายได้ของบริษัทป� 2020E อยูที่� 1,525 ล้านบาท
(+0.3%) และ ป� 2021E อยูที่� 1,630 ล้านบาท (+6.9%)

GPM ปรบัตัวดีขึ�นอยา่งต่อเนื�องใน 2ป�ที�ผา่นมาและทําสถิติสูงสุดใน 1Q20ที� 33.6% ดีขึ�นจาก 25.6% ใน 1Q18จากการ
บรหิารจัดการต้นทุนที�มีประสิทธิภาพและการขายผลิตภัณฑ์ที�มี GPM สูง ในชว่ง 3ป�ข้างหน้า คาดบริษัทจะสามารถรักษา
ระดับ GPM ที�มากกว่า 30% จาก 1) economy of scale ของการขยายสาขา 7-11ทําให้รายได้เพิ�มขึ�นและซื�อวัตถุดิบได้ราคา
ลดลง, 2) การกลับมาดําเนนิกิจกรรมของกลุ่มลูกค้า Character business, 3) การเพิ�มสินค้าสุขภาพและเพิ�มขนาดแก้ว
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กําไรสทุธิบรษัิทมีการปรับตัวลง -39%เป�น 69ล้านบาทในป� 2018แต่สามารถกลับมาเติบโตอีกครั�งในป� 2019 ที� 167 ล้าน
บาท, +137% YoY ตั�งแต่นี�ต่อไปกําไรบรษัิทจะมีการเติบโตอยา่งสม�าเสมอและมั�นคง โดยเราประเมินกําไรสุทธิป� 2020E ที�
177 ล้านบาท (+9% YoY) และป� 2021E ที� 198 ล้านบาท (+12.2% YoY)

เพื�อลดการพึ�งพิงพันธมิตรหลัก 7-11บริษัทได้ขยายการจําหนา่ยสินค้าไปยัง 6 พันธมิตรใหม ่ได้แก่ มวลชน, Jungle café,
Arabita café, CP fresh mart, Black canyon และ กาแฟพันธุ์ไทย โดยรวมประมาณ 1,086สาขา

เราประเมินมูลค่าหุน้ TACC ป� 2021E ที�ราคา 7.00 บาท อิง 2021E PER ที� 21.6x  (อิง -0.75SD 5-yr average PER) หรือคิด
เป�น discount -20% จาก peers (CBG, OSP) เราเชื�อว่า valuation ของ TACC ควรกลับมาเทรดที� discount น้อยลงจากค่า
เฉลี�ยในอดีต ขณะที�ป�จจัยเสี�ยงคือรายได้ที�พึ�งพิงพันธมิตรหลัก 7-11 ถึง 93% ของรายได้รวม
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