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T.A.C. Consumer

Sector: Agro & Food Industry (MAI)

Bloomberg ticker    TACC TB

Recommendation      BUY (maintained)

Current price       Bt4.78

Target price        Bt7.00 (maintained)

Upside/Downside      46%

สดชื�น จใุจ กบัรายไดท้ี�เตบิโต

          เรายงัคงคําแนะนํา "ซื�อ" และราคาเป้าหมายปี 2021E ที� 7.00 บาท องิ 2021E PER ที� 21.6x (เทยีบเทา่ -0.75SD 5-yr average PER 31.7x) จากการจัด Group conference call เมื�อวานนี� มี
ประเด็นสําคญัดงันี� 1) รายได ้2Q20E จะไดรั้บผลกระทบจากมาตรการเคอรฟิ์วเล็กนอ้ย เนื�องจากเป็นชว่งเวลาที�มผีูบ้รโิภคนอ้ย , 2) ผูบ้รหิารเชื�อวา่ปี 2020E จะสามารถรักษาระดบั GPM ไดม้ากกวา่ 30%
(เราประเมนิไวท้ี� 31.5% เทยีบ 2019 ที� 30.7%), 3) ปัจจัยที�หลกัที�จะชว่ยหนุนรายไดใ้นปี 2020E คอืการปรับกลยทุธก์ารตลาด เพิ�มขนาดแกว้ที�ใหญข่ึ�น (แกว้ใหญ ่22 oz.) จากเดมิที�มขีนาดเดยีว (แกว้
เล็ก 16 oz.) ซึ�งในเดอืน ม.ิย.20 ขยายโปรโมชั�นออกไปเพิ�มอกี 650 สาขา จากเดมิที� 1,500 สาขา, 4) แผนขยายสนิคา้รักสขุภาพ (Health&Wellness) ลา่สดุไดจั้บมอื partner ที�ทําธรุกจิไรช่าออแกนคิ
รวมถงึการออกผลติภณัฑ ์Topping วุน้วา่นหางจระเข ้เรายงัคงประมาณการกําไรสทุธปีิ 2020E ที� 177 ลา้นบาท ( 9% YoY) และปี 2021E ที� 198 ลา้นบาท ( 12% YoY) โดยกําไรยงัม ีupside จากการ
ขยายสาขา 7-11 ไปยงัประเทศกมัพชูา รวมถงึการเขา้ไปเป็นสว่นหนึ�ง supplier ของ Tesco lotus ขณะที�กําไรสทุธ ิ2Q20E เราคาดวา่จะอยูใ่นชว่งราว 30-35 ลา้นบาท หดตวั YoY และ QoQ

          ราคาหุน้ปรับตวัขึ�นและ outperform SET 35% ในชว่ง 1 เดอืน จากการประกาศยกเลกิเคอรฟิ์ว ทําใหช้ั�วโมงการขายเครื�องดื�มใน 7-11 เพิ�มขึ�น ปัจจบุนัเทรดที� 2020E PER = 16.4x (-1SD below
5-yr average PER 31.4x) ซึ�งตํ�ากวา่ peer (PER 26.7x) ขณะที�กําไรปี 2020E/21E จะยงัคงเตบิโตที� 9%/ 12% ตามการขยายตวัของสาขา 7-11
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ความคิดเห็น

Event: Company update

          การเพิ�มตวัเลอืกขนาดแกว้ เป็นปัจจัยหนุนรายไดปี้ 2020 จากการจัด Group conference call มปีระเด็นสําคญัดงันี� ผูบ้รหิารคาดวา่รายได ้2Q20E จะไดรั้บผลกระทบจากมาตรการเคอรฟิ์ว และเชื�อ
วา่ผลประกอบการปี 2020E จะสามารถรักษาระดบั GPM ไดม้ากกวา่ 30% ซึ�งไปตามที�เราประเมนิไวท้ี� 31.5% ขณะที� 1Q20 GPM ทําสถติสิงูสดุที�ระดบั 33.6% สวนทางกบัรายได ้1Q20 ที� -7% YoY,
2) ปัจจัยที�หลกัที�จะชว่ยหนุนรายไดใ้นปี 2020E คอืการปรับกลยทุธก์ารตลาด เพิ�มขนาดแกว้ที�ใหญข่ึ�น (แกว้ใหญ ่22 oz.) จากเดมิที�มขีนาดเดยีว (แกว้เล็ก 16 oz.) โดยชว่งแรกเริ�มขาย 1,500 สาขา และ
เดอืน ม.ิย.20 ขยายไปอกี 650 สาขา (คดิเป็น 18% ของสาขาทั�วประเทศ) และคาดวา่จะสามารถขายไดท้กุสาขาทั�วประเทศในเดอืนกนัยายน 2020, และ 3) บรษัิทมแีผนขยายสนิคา้รักสขุภาพมากขึ�น
จากกระแส Health&Wellness ซึ�งลา่สดุไดจั้บมอื partner ที�ทําธรุกจิไรช่าออแกนคิ (กลุม่เมนูใบชาสด) รวมถงึการออกผลติภณัฑ ์Topping วุน้วา่นหางจระเข ้เราคาดวา่ผลติภณัฑใ์หมน่ี�จะไดรั้บการตอบ
รับที�ดจีากผูบ้รโิภคที�หนัมาใสใ่จสขุภาพ, และ 4) รายไดใ้นอนาคตของบรษัิทมโีอกาสเตบิโตไดจ้ากการขยายสาขา 7-11 ไปยงัประเทศกมัพชูา รวมถงึการเขา้ไปเป็นสว่นหนึ�ง supplier ของ Tesco lotus 

          คงกําไรสทุธปีิ 2020E/21E โต 9%/ 12% เราคงประมาณการกําไรสทุธปีิ 2020E ที� 177 ลา้นบาท ( 9% YoY) และกําไรสทุธปีิ 2021E ที� 198 ลา้นบาท ( 12% YoY) จาก 

1) การขยายสาขาของ 7-11 โดยฉลี�ยปี 700 สาขา, และ 2) การจัดการตน้ทนุไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ ทําใหเ้ราคาดวา่ Gross profit margin ปี 2020E อยูท่ี� 31.5% ซึ�งยงัคงรักษาใกลเ้คยีงระดบัเดยีวกบัปี
2019 ที� 30.7% จากการเพิ�มสดัสว่นยอดขายของสนิคา้ที�ม ีmargin สงู อยา่งไรกต็ามประการมาณกําไรสทุธทิี�เราทํายงัไมร่วมถงึรายไดท้ี�จะเพิ�มขึ�นจากการที� 

7-11 ขยายสาขาไปกมัพชูา และการเขา้ไปเป็นสว่นหนึ�ง supplier ของ Tesco lotus ในอนาคต    

Valuation/Catalyst/Risk

          เราประเมนิราคาเป้าหมาย TACC ที� 7.00 บาท องิ 2021E PER ที� 21.6x (เทยีบเทา่ -0.75SD 5-yr average PER 31.7x) ขณะที�ความเสี�ยงคอื รายไดห้ลกั ณ 1Q20 ยงัคงพึ�งพงิรายไดจ้าก 7-11
มากถงึ 93%

          Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734)

          Assistant Analyst: Nuntara Laijud

          ที�มา: บล.เคทบี ี(ประเทศไทย) จํากดั ประจําวนัที� 3 ก.ค. 2563

บทวเิคราะหฉ์บบันี�จัดทําขึ�นโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์เคทบี ี(ประเทศไทย) จํากดั  โดยมวีตัถปุระสงคเ์พื�อนําเสนอและเผยแพรบ่ทวเิคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจของนักลงทนุทั�วไป โดยจัดทําขึ�น
บนพื�นฐานของขอ้มลูที�ไดเ้ปิดเผยตอ่สาธารณชนอนัเชื�อถอืได ้และมไิดม้เีจตนาเชญิชวนหรอืชี�นําใหซ้ื�อหรอืขายหลกัทรัพยแ์ตอ่ยา่งใด ดงันั�นบรษัิทหลกัทรัพย ์   เคทบี ี(ประเทศไทย) จํากดั จะไมรั่บผดิ
ชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ที�เกดิขึ�นจากการใชบ้ทวเิคราะหฉ์บบันี�ทั �งทางทางตรงและทางออ้ม และขอใหนั้กลงทนุใชด้ลุพนิจิพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ
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