
หุนเดนวันน้ี

TACC พึ�งพา CPALL ..ปลอดภัยแต่ก็ไปไหนไม่ได้!

วนันี�ราคาหุน้ของ TACC พุง่กระฉูดขึ�นไปทดสอบจดุสงูสดุในรอบ 2 ปี 9 เดอืนอกีคร ั�ง รบัขา่ว 7-Eleven

ยนืยนัเปิดสาขาในสปป.ลาว เหมอืนไทยทกุอยา่ง ยิ�งตอกยํ �าวา่ TACC จะไดป้ระโยชนจ์ากการขยาย

สาขาในคร ั�งนี� เหมอืนกบัที�เป็นลกูรกัในไทย ในระยะกลางถอืวา่เป็นเรื�องดแีน!่ แตก่ารพึ�งพา CPALL

หนกัขึ�นเชน่นี� ถอืวา่เป็นเรื�องที�ดจีรงิหรอื?

*** ราคาหุน้ดดีทดสอบนวิไฮรอบ 2 ปี 9 เดอืน

ราคาหุน้ บรษัิท ท.ีเอ.ซ.ี คอนซเูมอร ์จํากดั (มหาชน) หรอื TACC วนันี� หลงัจากเปิดตลาดไดไ้มน่านราคาหุน้ก็
พุง่กระฉูดขึ�นไปทนัท ีทําจดุสงูสดุรอบเชา้ไปที� 6.70 บาท บวกขึ�นไปทดสอบใกลเ้คยีงระดบันวิไฮรอบ 2 ปี 9
เดอืน ที� 6.75 บาท กอ่นที�จะยอ่ตวัลงมา

ปิดตลาดรอบเชา้ไปที� 6.60 บาท เพิ�มขึ�น 0.25 บาท หรอื 3.94% ปรมิาณหุน้ที�ซื�อขายเพิ�มขึ�น 209.51% เมื�อ
เทยีบกบัคา่เฉลี�ย 5 วนัทําการกอ่นหนา้
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อยา่งไรกด็กีอ่นหนา้นี� บรษัิท ซพี ีออลล ์จํากดั (มหาชน) หรอื CPALL ซึ�งเป็นคูค่า้รายสําคญัของ TACC เพิ�งได ้
สทิธเิปิดแฟรนไชสร์า้น 7-Eleven ในสปป.ลาว เป็นเวลา 30 ปี และสามารถตอ่สญัญาไดอ้กีครั �งละ 20 ปี อกี 2
ครั�ง แตท่ี�ผา่นมาดเูหมอืนราคาหุน้ TACC จะยงัไมไ่ดป้รับขึ�นไปตอบรับกบัขา่วนี�เทา่ใดนัก เพราะหลงัจาก
ประกาศขา่วออกมาเมื�อ 28 ส.ค.63 ราคาหุน้กร็ว่งลงไปทําจดุตํ�าสดุที� 6.20 บาท ในวนัถดัมาทนัที

*** TACC อาจไดไ้ปสปป.ลาว ดว้ย เพราะ 7-Eleven จะมบีรกิารเหมอืนในไทยท ั�งหมด

แมร้าคาหุน้ TACC จะยงัไมไ่ดต้อบรับขา่วในทนัท ีแตร่าคาหุน้วนันี�ฟื�นกลบัมาแลว้ หลงัจาก CPALL ระบวุา่ 7-
Eleven ในสปป.ลาว จะมบีรกิารเหมอืนในประเทศไทย โดยที�สาขาแรกจะเปิดในนครหลวงเวยีงจันทนภ์ายในปี
2565 นั�นหมายความวา่ TACC มโีอกาสที�จะนําธรุกจิเครื�องดื�มเขา้ไปรกุตลาดในประเทศลาวไดเ้หมอืนกบัใน
ประเทศไทยนั�นเอง

โดยหลกัของการดําเนนิธรุกจิแลว้ การตดัสนิใจวา่จะนําพันธมติรจากไทยเขา้ไปทําธรุกจิดว้ยหรอืไม ่ตอ้งคํานงึ
ถงึตลาดในประเทศนั�นๆดว้ยวา่การบรโิภคเหมอืนกบัในไทยหรอืไม ่หว่งโซอ่ปุทาน(Supply Chain)แข็งแกรง่พอ
และตน้ทนุสงูกวา่จา้งผูผ้ลติในสปป.ลาว หรอืไม ่ซึ�งกด็เูหมอืน TACC จะสอบผา่นในเรื�องนี�

เพราะเคยสง่ออกสนิคา้ไปจําหน่ายในประเทศกลุม่อาเซยีนมากอ่นแมจ้ะไมป่ระสบความสําเร็จนัก และในพันธกจิ
ของบรษัิทกด็จูะเตรยีมความพรอ้มที�จะสง่ออกสนิคา้ไปยงักลุม่ กมัพชูา เมยีนมา ลาว จนี(CMLC) อยูแ่ลว้ดว้ย

บรษัิทหลกัทรัพย(์บล.)เคทบี ีระบถุงึขา่วนี�ไวว้า่ เรามมีมุมองเป็นบวกจากที� CPALL ไดรั้บสทิธขิยาย 7-11 ไป
ประเทศลาว ซึ�ง CPALL และ TACC เป็นพันธมติรทางการคา้ที�ดตีอ่กนัมายาวนานกวา่ 17 ปี ซึ�งเราเชื�อวา่
CPALL จะนํา All cafe ตามไปเปิดที�ประเทศลาวดว้ย ซึ�งจะชว่ยหนุนการเตบิโตใหก้บั TACC เนื�องจากบรษัิท
เป็นซพัพลายเออรใ์หก้บั All cafe (มสีดัสว่นรายไดจ้ากการขายให ้ 7-11 ถงึ 90% ของรายได)้ 

ทั �งนี� หากเปิดดําเนนิการในตา่งประเทศ(กมัพชูา,ลาว) ไดใ้นปี 2021 สง่ผลใหป้ระมาณการกําไรสทุธมิ ีupside
โดยทกุๆ 100 สาขาในสปป.ลาว จะม ีupside ตอ่กําไรสทุธ ิ1% ซึ�งเราเชื�อวา่ gross profit margin ปี 64 จะปรับ
ตวัดขีึ�นจากที�เราคาดไวท้ี� 32% เป็นผลจากการประหยดัตอ่ขนาด(Economies of scale)

*** ทาํใหร้ายได ้B2B โดยเฉพาะกบั CPALL ยงัโตแน!่

แมก้ารขยายธรุกจิไปยงัสปป.ลาว และกมัพชูาตาม 7-Eleven จะดเูป็นเรื�องไกลตวัไปหน่อยเพราะกวา่จะสามารถ
เปิดสาขาไดก้ใ็ชเ้วลาอกี 1-2 ปี ดงันั�นการขยายสาขาในประเทศจงึเป็นเรื�องที�น่าจับตามองมากกวา่ในตอนนี�

ซ ึ�งกด็เูหมอืนวา่แนวโนม้ผลประกอบการของ TACC ในระยะกลางจะยงัเตบิโตไดต้อ่เนื�อง ตามการขยายสาขา 7-
Eleven ในประเทศ โดยที� บล.เคจไีอ ระบวุา่ วา่ธรุกจิ B2B จะเตบิโตจากการขยายสาขา 7-Eleven สําหรับใน
ระยะตอ่ไป คาดวา่ยอดขายของ TACC จะเตบิโตตอ่เนื�องทั �งจากการเจาะตลาดเดมิ และการขยายสาขารา้น 7-
Eleven (5-6% ตอ่ปี จาก 11,715 รา้นเมื�อสิ�นปี 2562) นอกจากนี� 

คาดวา่กําไรสทุธขิอง TACC ในปีนี�จะอยูท่ี� 189 ลา้นบาท (+16.8% YoY) และในปี 2564 จะอยูท่ี� 222 ลา้นบาท
(+17.2% YoY) เนื�องจากการเตบิโตของธรุกจิในจดุจัดจําหน่ายที�มอียู ่การขยายสาขารา้น 7-Eleven การวาง
จําหน่ายสนิคา้ใหม ่ๆ และมารจ์ิ�นที�เพิ�มขึ�นอยา่งยั�งยนื นอกจากนี� เรายงัมองวา่สถานะทางการเงนิของบรษัิทก็
แข็งแกรง่โดยมสีถานะเงนิสดสทุธ ิบวกกบั ROE กม็แีนวโนม้เพิ�มขึ�นจากเฉลี�ย 24.5% เป็น 26% ในอกีสองปี
ขา้งหนา้

แนะนํา ซื�อ ราคาเหมาะสม 8 บาท



javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
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ขณะที�บล.เคทบี ีประเมนิกําไรสทุธปีิ 63 ที� 177 ลา้นบาท (+9% YoY) และกําไรสทุธปีิ 64 ที� 198 ลา้นบาท
(+12% YoY) แนะนํา ซื�อ ราคาเหมาะสม 7 บาท
 

บล. คาํแนะนํา ราคาเหมาะสม กาํไรสทุธ(ิลบ.)
ปี 63 ปี 64

เคทบีี ซื�อ 8 บาท 177(+9%) 198(+12%)
เคจไีอ ซื�อ 7 บาท 189(+16.8%) 222(+17.2%)

*** แตห่ลงัจากน ั�น จะไปไหนไดบ้า้ง?

นักลงทนุคงทราบดกีวา่ TACC มรีายไดห้ลกัสว่นใหญม่าจาก CPALL ถงึ 89% ของรายไดร้วมภายในปี 62 แม ้
จะลดลงจากปีกอ่นที�มสีดัสว่นถงึ 96% เพราะบรษัิทเริ�มหนัไปรกุสนิคา้ของตวัเอง อยา่งเชน่ การขยายเขา้ธรุกจิ
คาเฟ่  Black Canyon, มวลชน, Arabitia, Jungle, CP Fresh mart และการรกุเขา้สูธ่รุกจิคาแรคเตอร ์ขนมปัง
กาแฟผงอื�นๆ แตก่ถ็อืวา่ยงัสงูมากอยูด่ี

และหากคํานวณโดยการตดัรายไดจ้าก CPALL ออกไป ในปี 62 TACC จะมรีายไดอ้ยูท่ี�เพยีง 168.3 ลา้นบาท
และหากคํานวณดว้ยอตัรากําไรสทุธ ิ10.59% จะมกํีาไรสทุธอิยูท่ี� 17.82 ลา้นบาทเทา่นั�น สะทอ้นวา่แมบ้รษัิทจะ
พยายามหนอีอกจาก CPALL แลว้ แตส่ดัสว่นรายไดท้นีอ้ยนดิเชน่นี� น่าจะทําใหบ้รษัิทตอ้งตดิหนบึอยูก่บั
CPALL ไปอกีนาน

ดงันั�นสิ�งที�น่ากงัวลตอ่ไปอกีสําหรับ TACC กค็อื อํานาจการตอ่รองของ CPALL นั�นเอง แมท้ี�ผา่นมาการเตบิโต
ของ 7-Eleven จะสงูมากจนทําให ้TACC ยงัไดป้ระโยชนใ์นสว่นนี� แตห่ากการเตบิโตในอนาคตชะลอตวัขึ�นมา
การลดตน้ทนุโดยผลกัภาระมาที� TACC กม็โีอกาสที�จะเกดิขึ�นไดเ้ชน่กนั และนํ�าพึ�งเรอื เสอืพึ�งป่าแบบนี� จะหนี
ไปไหนกไ็มไ่ด ้

นกัลงทนุอาจไมต่อ้งกงัวลเรื�องสญัญาระหวา่ง TACC กบั CPALL มากนกัในตอนนี� เพราะบรษิทัเพิ�งตอ่

สญัญาอาย ุ3 ปี กนัไปไมน่านนี� และการเป็นคูค้า่มานานถงึ 17 ปี ก็นา่จะทาํงานไดเ้ขา้ขากนัมากจนยาก

ที�จะหาใครมาแทน กาํไรสทุธใินปี 63 - 64 จงึยงัเตบิโตไดต้อ่เนื�อง แตใ่นระยะกลาง-ยาวเรื�องนี�ก็นา่เป็น

หว่ง ถา้เกดิมสีญัญาณไมด่นีกัลงทนุตอ้งโดดหนใีหท้นัดว้ย

ขาวหุนอื�นๆท่ีนาสนใจ
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