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T.A.C. Consumer

(TACC.BK/TACC TB)

Outperform Maintained

Price as of 19 Nov 2020             6.60

12M target price (Bt/shr)           8.00

Unchanged/Revised up (down)(%)      Unchanged

Upside/downside (%)                 21.2

Key messages

          เราคาดวา่ผลประกอบการของ TACC จะยงัดตีอ่เนื�องใน 4Q63 โดยในเบื�องตน้ เราคาดวา่กําไรของ TACC ใน 4Q63 จะทําสถติสิงูสดุใหมท่ี� 52 ลา้นบาท นอกจากนี� บรษัิทกย็งัมแีผนจะทําดลี

M&A ในอนาคตดว้ย ซึ�งคาดวา่จะใชเ้วลาอกีระยะหนึ�งกอ่นที�จะไดข้อ้สรปุในปีหนา้ เราคงประมาณการกําไรปี 2563-64 เอาไวเ้ทา่เดมิ และคงคําแนะนําซื�อ โดยใหร้าคาเป้าหมายปี 8.00 บาท (องิจาก

P/E ปี FY64F ที� 21.8x)

ยงัคงมองบวกตอ่แนวโนม้ผลประกอบการ

Event

          ประชมุนักวเิคราะหห์ลงัผลประกอบการงวด 3Q63

lmpact

คาดวา่กําไรจะทําสถติสิงูสดุใหมใ่น 4Q63

          หลงัจากที�ผลประกอบการ 3Q63 ออกมาน่าพอใจ โดยมกํีาไรสทุธ ิ47 ลา้นบาท (+13.0% YoY, -2.2% QoQ) คดิเป็น 25% ของประมาณการกําไรปีนี�ของเราที� 189 ลา้นบาท ในขณะที�กําไร

งวด 9M63 คดิเป็น 72% ของประมาณการกําไรปีนี�ของเรา ทั �งนี� เราคาดวา่ผลประกอบการของ TACC จะยงัคงดตีอ่เนื�องใน 4Q63 โดยเบื�องตน้ เราคาดวา่กําไรของ TACC ใน 4Q63 จะทําสถติสิงูสดุ

ใหมท่ี� 52 ลา้นบาท เนื�องจาก i) ธรุกจิมแีนวโนม้ดขีึ�น และ ii) margin เพิ�มขึ�น (เชน่เดยีวกบัสามไตรมาสที�ผา่นมา ซึ�ง TACC ทําอตัรากําไรขั �นตน้ในชว่ง 32.2-34.2%)

แนวโนม้ธรุกจิและประเด็นที�น่าสนใจของบรษัิทระเด็น

          แนวโนม้ธรุกจิ B2C เป็ยไปในทศิทางที�ดขี ึ�นจากจดุที�แยท่ี�สดุใน 2Q-3Q63 หลงัจากที�มกีารผอ่นคลายมาตรการ lockdown โดยลกูคา้หลายรายกําลงัพยายามกระตุน้ยอดขาย ทําใหธ้รุกจิ B2C

ของบรษัิทมแีนวโนม้เป็นบวกมากขึ�น ทั �งนี� รายไดจ้ากธรุกจิ B2C คดิเป็นสดัสว่นแค ่5% ของรายไดร้วมใน 9M63 ลดลงจากกอ่นหนา้นี�ที� 10-15% ซึ�งเป็นผลจากการระบาดของ COVID-19 สําหรับใน

ระยะตอ่ไป เราคาดวา่ การเตบิโตของ TACC ในอนาคตจะมาจากการเตบิโตอยา่งตอ่เนื�องของธรุกจิ B2B และ B2C นอกจากนี� บรษัิทกย็งัมแีผนจะทําดลี M&A ในอนาคตดว้ย ซึ�งคาดวา่จะใชเ้วลาอกี

ระยะหนึ�งกอ่นที�จะไดข้อ้สรปุในปีหนา้ โดยเกณฑข์องบรษัิทคอื จะตอ้งทําใหย้อดขายและกําไรเพิ�ม โดยไมทํ่าให ้margin ลดลง ทั �งนี� บรษัิทจะใชเ้ม็ดเงนิที�ระดมทนุไดจ้าก IPO ในหา้ปีที�ผา่นมา

สําหรับดลีดงักลา่ว นอกจากนี�  TACC ยงัตั �งเป้าจะเขา้จดทะเบยีนใน SET ในอนาคตอนัใกล ้

คงประมาณการกําไรปี 2563-64 เอาไวเ้ทา่เดมิ

          เรายงัคงประมาณการกําไรสทุธปีินี�เอาไวท้ี� 189 ลา้นบาท (+16.8% YoY) และปี 2564F ไวท้ี� 222 ลา้นบาท (+17.2% YoY) โดยคาดวา่จะไดแ้รงหนุนจาก i) การเพิ�มจํานวนจดุจําหน่ายอยา่ง

ตอ่เนื�อง ii) การขยายจดุจําหน่ายในรา้น 7-Eleven เป็น 12,400 รา้น ในปี 2563 และ 13,100 รา้นในปี 2564 iii) มกีารวางจําหน่ายสนิคา้ใหม ่และ iv) การที� margin เพิ�มขึ�นอยา่งตอ่เนื�อง นอกจากนี�

สถานะทางการเงนิของบรษัิทกย็งัแข็งแกรง่โดยมสีถานะเงนิสดสทุธ ิในขณะที� ROE กม็แีนวโนม้ดขีึ�นเรื�อย ๆ จาก 24.5% ในปี 2562 เป็น เฉลี�ย 26.3% ในอกีสองปีขา้งหนา้

Valuation & Action

          TACC ยงัคงเป็นหุน้ที�เราชอบมากที�สดุตวัหนึ�ง จากแนวโนม้กําไรที�เตบิโตอยา่งตอ่เนื�อง โดยคาดวา่จะโตถงึ 17% CAGR ในชว่งสองปีขา้งหนา้ ดงันั�น เราจงึยงัคงคําแนะนําซื�อ และใหร้าคาเป้า

หมายปี 2564 ที� 8.00 บาท (องิจาก P/E ปี FY21F ที� 21.8x คดิเป็น PEG ที� 1.26x)

Risks



          เศรษฐกจิฟื�นตวัชา้เกนิคาด และปัญหาความขดัแยง้ทางการเมอืง

          Parin Kitchatornpitak

          66.2658.8888 Ext. 8858

          parink@kgi.co.th

          ที�มา: บมจ.หลกัทรัพย ์เคจไีอ(ประเทศไทย) ประจําวนัที� 20 พ.ย. 2563

บรษัิทหลกัทรัพย ์เคจไีอ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน)  ("บรษัิท")  มไิดใ้หก้ารรับรองใดๆ ถงึความถกูตอ้งและแทจ้รงิของขอ้มลูในเอกสารนี�  ("ขอ้มลู")  ดงันั�นไมว่า่จะดว้ยเหตใุดกต็าม บรษัิทไม่

ขอรับผดิชอบตอ่ความเสยีหายในรายได ้หรอืผลประโยชนใ์ดๆ ทั �งทางตรงและทางออ้มที�เกดิขึ�นจากการใช ้ขอ้มลู และขอ้มลูนี�มไิดจั้ดทําขึ�นเพื�อเป็นการชกัชวนหรอืชี�นําใหซ้ื�อขายหลกัทรัพยใ์ดๆ ทั �งนี�

ขอ้มลูถกูจัดทําขึ�นจากแหลง่ของขอ้มลูที�เป็นปัจจบุนัและ บรษัิทสงวนสทิธใินการแกไ้ขขอ้ความใดๆในเอกสารนี�โดยมติอ้งบอกกลา่วลว่งหนา้
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