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Sector: Agro & Food Industry (MAI)         

Bloomberg ticker    TACC TB

Recommendation      BUY (maintained)

Current price       Bt6.60

Target price        Bt8.30 (maintained)

Upside/Downside     +26%

Fill up your cup

          เรายงัคงคําแนะนํา ซื�อ และราคาเป้าหมายที� 8.30 บาท องิ 2021E PER ที� 21.6x (เทยีบเทา่ -0.75SD 5-yr average PER ที� 31.2x) เราประเมนิกําไรสทุธ ิ3Q20E ที� 53 ลา้นบาท (+29% YoY, +12%

QoQ) และคาดรายได ้3Q20E ที� 355 ลา้นบาท (-4% YoY, +10% QoQ) โดยประเด็นหลกัยงัคงเตบิโตจาก 1) การขยายตวัสาขาของ 7-11 ซึ�งเราคาด 3Q20E 7-11 จะเปิดสาขาเพิ�มอกี 200 สาขา, 2) ยงัคงได ้

ปัจจัยหนุนจาก Project upsize strategy (แกว้ใหญ ่22 ออนซ)์ ของเครื�องดื�ม All caf? ปัจจบุนัมสีาขารว่มจําหน่ายเพิ�มขึ�นเป็น 7,800 สาขา (จากสาขา 2,000 สาขาใน 2Q20) และคาด gross profit margin

ปรับตวัเพิ�มขึ�นเป็น 34.5% (2Q20 = 34.2%, 3Q19 = 31.2%) จากการปรับสดัสว่น product mix ทั �งนี�เราคงกําไรสทุธปีิ 2020E ที� 201 ลา้นบาท (+24% YoY) และคงกําไรสทุธปีิ 2021E ที� 233 ลา้นบาท

(+16% YoY)  

          ราคาหุน้ปรับตวัขึ�นและ outperform SET +42% ในชว่ง 3 เดอืน จากการประกาศยกเลกิเคอรฟิ์ว ทําใหช้ั�วโมงการขายเครื�องดื�มใน 7-11 เพิ�มขึ�น ปัจจบุนัเทรดที� 2020E PER = 20x (-1SD below 5-yr

average PER) ซึ�งตํ�ากวา่ OSP, CBG (PER ที� 30x) ขณะที�กําไรปี 2020E/21E จะยงัคงเตบิโตที� +24%/+16% 

Event: 3Q20E earnings preview

          คาดกําไร 3Q20E โตตอ่เนื�อง เราประเมนิกําไรสทุธ ิ3Q20E ที� 53 ลา้นบาท (+29% YoY, +12% QoQ) และคาดรายได ้3Q20E ที� 355 ลา้นบาท (-4% YoY, +10% QoQ) จาก 1)ทศิทางแนวโนม้การ

บรโิภคที�กลบัมาฟื�นตวั สงัเกตไุดจ้ากยอดขายเครื�องดื�มของ TACC ที�ขายให ้7-11 กลบัเขา้สูร่ะดบัปกต ิ,2) ปัจจัยหนุนจาก Project upsize strategy (แกว้ใหญ ่22 ออนซ)์ ของเครื�องดื�ม All cafe ซึ�งในเดอืน

ก.ย.20 มสีาขารว่มจําหน่ายเพิ�มขึ�นถงึ +290% จากในชว่งทดลองตลาดใน 2Q20 ที�ประมาณ 2,000 สาขา และ 3) คาด 7-11 จะขยายสาขาเพิ�มขึ�นใน 3Q20E อกี 200 สาขา สง่ผลใหร้ายไดข้อง TACC จะยงั

เตบิโตตามการขยายตวัของสาขา 7-11 และเราคาด gross profit margin ปรับตวัเพิ�มขึ�นเป็น 34.5% (2Q20 = 34.2%, 3Q19 = 31.2%) จากการปรับสดัสว่น product mix 

คงกาํไรสทุธปีิ 2020E +24% YoY 

          เราคงกําไรสทุธปีิ 2020E ที� 201 ลา้นบาท (+24% YoY) โดยคาด gross profit margin อยูท่ี� 34.5% โดยบรษัิทสามารถบรหิารจัดการตน้ทนุไดด้แีละจากการปรับ product mix แมจ้ะเจอผลกระทบ

เคอรฟิ์ว ในขณะที� 2H20E เราคาดวา่ GPM อยูท่ี� 34.7% ปรับตวัดขีึ�น +175 bps HoH จาก Project upsize strategy (แกว้ใหญ ่22 ออนซ)์ ซึ�งเป็นตวัชว่ยให ้GPM ปรับตวัดขีึ�น

          และเราคงกําไรสทุธปีิ 2021E ที� 233 ลา้นบาท (+16% YoY) โดยเราคาด GPM ยงัคงปรับตวัดขีึ�นเป็น 35.5% โดยปีนี�เราไดร้วมสมมตฐิานการขยายสาขา 7-11 ไปยงัประเทศกมัพชูาและลาว มรีายไดจ้าก

ทั �ง 2 ประเทศประมาณ 12 ลา้นบาท โดยเบื�องตน้เราไดส้มมตฐิานการเปิดสาขาในกมัพชูา 100 สาขา และลาว 100 สาขา โดยชว่งเริ�มตน้คาดรายไดเ้ฉลี�ยของ TACC/สาขา/ปี เฉลี�ยอยูท่ี� 60,000 บาท (ปี 2021E

ประเทศไทย รายไดเ้ฉลี�ยของ TACC/สาขา/ปี =109,600 บาท) 

Valuation/Catalyst/Risk

          เราประเมนิราคาเป้าหมาย TACC ที�ราคา 8.30 บาท องิ 2021E PER ที� 21.6x (เทยีบเทา่ -0.75SD 5-yr average PER 31.2x) ขณะที�ความเสี�ยงคอื รายไดห้ลกั ณ 2Q20 ยงัคงพึ�งพงิรายไดจ้าก 7-11

มากถงึ 95% และการขยายสาขาของ 7-11 นอ้ยกวา่ที�คาด

          Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734)

          Assistant Analyst: Nuntara Laijud

          ที�มา: บล.เคทบี ี(ประเทศไทย) จาํกดั ประจาํวนัที� 6 ต.ค. 2563

บทวเิคราะหฉ์บบันี�จัดทําขึ�นโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์เคทบี ี(ประเทศไทย) จํากดั  โดยมวีตัถปุระสงคเ์พื�อนําเสนอและเผยแพรบ่ทวเิคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจของนักลงทนุทั�วไป โดยจัดทําขึ�นบนพื�น

ฐานของขอ้มลูที�ไดเ้ปิดเผยตอ่สาธารณชนอนัเชื�อถอืได ้และมไิดม้เีจตนาเชญิชวนหรอืชี�นําใหซ้ื�อหรอืขายหลกัทรัพยแ์ตอ่ยา่งใด ดงันั�นบรษัิทหลกัทรัพย ์เคทบี ี(ประเทศไทย) จํากดั จะไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยี

หายใดๆ ที�เกดิขึ�นจากการใชบ้ทวเิคราะหฉ์บบันี�ทั �งทางทางตรงและทางออ้ม และขอใหนั้กลงทนุใชด้ลุพนิจิพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ
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