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Thailand :  MAI

BUY (Maintain)

TP upside (downside) +13.8%

Close Nov 5, 2020

Price                  6.90

12M Target             7.85

กาํไรปกตไิม ่New high ตอ่ แตย่งัทาํไดด้ ี

Event

          รายได ้3Q62 อยูท่ี� 345 ลบ. เพิ�มขึ�น 7.4% QoQ จากการเพิ�มขนาดแกว้เครื�องดื�มของ All caf? และการคลาย Lockdown แตล่ดลง 6.1% YoY จากผลกระทบของการบรโิภคและการทอ่งเที�ยวที�ลดลง

และรายไดจํ้าหน่ายลขิสทิธิ�การต์นูลดลงจากผลของการระบาดของ COVID-19

          อตัรากําไรขั �นตน้อยูท่ี� 32.2% จาก 34.2% ใน 2Q63 และ 31.2% ใน 3Q62 เนื�องจากการปรับสว่นผสมผลติภณัฑท์ี�เนน้สนิคา้ที�มอีตัรากําไรขั �นตน้สงูกวา่ปีกอ่น แตล่ดลงจากไตรมาสกอ่นหนา้จากสดัสว่น

รายไดใ้น 7-Eleven เพิ�มขึ�น หลงัการคลาย Lockdown 

          SG&A/Sales อยูท่ี� 16.0% เพิ�มขึ�นจาก 5.1% ใน 2Q63 เนื�องจากการคลาย Lockdown ทําใหบ้รษัิทกลบัมาทําการตลาดมากขึ�น เพื�อกระตุน้ยอดขายในชว่งฤดฝูนซึ�งเป็น Low season มกํีาไรจากอตัรา

แลกเปลี�ยน 1.72 ลบ. กําไรสทุธอิยูท่ี� 46.7 ลบ. กําไรปกตอิยูท่ี� 45 ลบ. (-12.3% QoQ, +8.6% YoY) 

Our Take

          แมว้า่กําไรปกต ิ3Q63 จะไมส่ามารถทํา New high ตอ่เนื�องจาก 2Q63 ได ้เนื�องจากอตัรากําไรขั �นตน้ที�ออ่นลง QoQ และการใชจ้า่ยการตลาดมากขึ�น แตกํ่าไรปกต ิ9M63 สงูถงึ 134 ลบ. หรอืคดิเป็น

75% ของประมาณการทั �งปีของเราที� 179 ลบ.

          ทําใหเ้หลอืกําไรอกีเพยีง 45 ลบ. ใน 4Q63 เมื�อเทยีบกบัประมาณการกําไรทั �งปีของเรา ขณะที� 4Q63 ปกตจิะเป็นไตรมาสที�ดทีี�สดุของปี ดงันั�นประมาณการของเราจงึม ีDownside risk จํากดั แตม่โีอกาส

สงูที�จะดกีวา่ประมาณการ 

          เรายงัคงประมาณการกําไรปี 2563 ที� 179 ลบ. (+7.6% YoY) ขณะที�ประเด็นการ M&A ยงัเป็นสิ�งสําคญัที�เราคาดวา่จะมนัียสําคญัตอ่กําไรปกตขิอง TACC แบบกา้วกระโดด คาดวา่จะเริ�มมคีวามชดัเจนใน

ปีนี� หรอื 1Q64 เป็นอยา่งชา้ ทําใหป้ระมาณการปี 2564 ของเรายงัม ีUpside อกีอยา่งมนัียยะ ซึ�งจะสง่ผลตอ่ราคาเป้าหมายในทศิทางเดยีวกนั เราคงคําแนะนํา ซื�อ ราคาเป้าหมายสิ�นปี 2564 ปัจจบุนัอยูท่ี� 7.85

บาท
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