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PHOL ตดิรายชื�อหุน้ย ั�งยนื (THSI) ประจาํปี 2563 ตอ่เนื�องเป็นปีที� 2 PHOL ตดิรายชื�อหุน้ย ั�งยนื (THSI) ประจาํปี 2563 ตอ่เนื�องเป็นปีที� 2 
- 13:33 - 13:33 น.น.PRPR

 

 

สาํนกัขา่วหุน้อนิไซด(์20 พฤศจกิายน 2563)---- บรษิทัหลกัทรพัย ์เคทบี ี(ประเทศไทย) จาํกดั ออกบท

วเิคราะห ์เปิดเผยวา่ บรษัิท ท.ีเอ.ซ.ี คอนซเูมอร ์จํากดั (มหาชน) TACC ยงัคงคําแนะนํา ซื�อ และราคาเป้าหมายที�

8.30 บาท องิ 2021E PER ที� 21.6x (เทยีบเทา่ -0.75SD below 5-yr average PER ที� 31.2x) เรามมีมุมองเป็นบวก

จากการประชมุนักวเิคราะหว์านนี� (19 พ.ย.20) โดยมปีระเด็นสําคญัดงันี� 1) บรษัิทตั �งเป้ารายไดปี้ 2021E โต +20%

YoY (ซึ�งสงูกวา่ที�ตลาดคาดไวท้ี� +12% YoY) การเตบิโตมาจากการขยายสาขา All caf? อกี 700-800 สาขาในปี

2021, 2) มแีผนทํา M&A ซึ�งจะเห็นความชดัเจนภายในปี 2021 และจะเป็นดลีในกจิการที�มกํีาไรอยูแ่ลว้ ซึ�งจะเป็น

upside ตอ่กําไรปี 2021E, 3) บรษัิทคาดจะออก new products ใน 1H21 โดยเป็น products ที�ม ีmargin ใกลเ้คยีง

ปัจจบุนัที� 32%

ประเมนิกําไรสทุธปีิ 2020E ที� 188 ลา้นบาท (+16% YoY) และปี 2021E ที� 233 ลา้นบาท (+24% YoY) ซึ�งยงัไมร่วม

ดลี M&A

ราคาหุน้ปรับตวัขึ�นและ outperform SET +8% ในชว่ง 3 เดอืน จากการยกเลกิเคอรฟิ์ว ทําใหช้ั�วโมงการขายเครื�องดื�ม

ใน 7-11 เพิ�มขึ�น ปัจจบุนัเทรดที� 2021E PER = 17x (-1SD below 5-yr average PER) ขณะที�กําไรปี 2020E/21E

จะยงัคงเตบิโตที� +16%/+23% ตามการขยายตวัของสาขา 7-11

---Event: Analysts meeting--- 

ปี 2021E ยงัโตตอ่ ปัจจัยบวกรอหนุนอกีเพยีบ เรามมีมุมองเป็นบวกจากการประชมุนักวเิคราะหว์านนี� (19 พ.ย.20) โดย

มปีระเด็นสําคญัดงันี� 

1) ผูบ้รหิารตั �งเป้ารายไดปี้ 2021 โต +20 YoY(ยงัไมร่วมการขยายสาขา 7-11 ไปตา่งประเทศ และ tesco lotus) การ
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เตบิโตหนุนโดยการขยายตวัของสาขา 7-11 ภายในประเทศ โดยเฉพาะ All caf? ที�คาดวา่จะเห็นการขยายตวัอกี 700-

800 สาขาในปี 2021E จากปกตทิี�ขยายสาขาประมาณ 400-500 สาขา/ปี (ปัจจบุนัม ีAll caf? ทั �งหมดประมาณ 7,800

สาขาทั�วประเทศ) และบรษัิทยงัมผีลติภณัฑใ์หมท่ี�จะเขา้มาชว่ยหนุนรายได ้โดยคาดวา่จะสามารถออกจําหน่ายไดใ้น

1H21 

2) Gross profit margin 4Q20E มแีนวโนม้ดกีวา่ 3Q20 เนื�องจากเป็น high season ของธรุกจิ การเขา้สูช่ว่งเทศกาล

หยดุยาว ทําใหม้ผีูเ้ขา้ใชบ้รกิาร 7-11 เพิ�มขึ�น 

3) ปี 2021 มแีนวโนม้ที�จะไดเ้ห็นดลี M&A เพื�อเสรมิศกัยภาพธรุกจิ โดยเราคาดวา่ดลี M&A จะใชเ้งนิลงทนุไมเ่กนิ

เงนิสดในมอืที�มอียู ่(ปัจจบุนับรษัิทมเีงนิสดในมอืประมาณ 400 ลา้นบาท) 

4) บรษัิทมแีผนจะเขา้ SET แตเ่ราคาดวา่จะยงัคงใชเ้วลาอกี 3-5 ปี เนื�องจากยงัขาดคณุสมบตัเิขา้เกณฑ ์SET อกี 2-3

ปัจจัย เชน่  

4.1) market cap > 7,500 ลา้นบาท (ปัจจบุนั TACC ม ีmarket cap. = 4,000 ลา้นบาท) 

4.2) มลูคา่พาร ์> 0.50 บาท (ปัจจบุนั TACC ม ีมลูคา่พาร ์= 0.25 บาท) 

4.3) มทีนุจดทะเบยีนที�ชาํระแลว้ > 300 ลา้นบาท (ปัจจบุนั TACC มทีนุจดทะเบยีนที�ชาํระแลว้ = 152 ลา้นบาท)

คงกําไรสทุธปีิ 2020E/21E เราคงกําไรสทุธปีิ 2020E ที� 188 ลา้นบาท (+16% YoY) ขณะที� 4Q20E คาดวา่จะไดรั้บ

ปัจจัยหนุนจากการรับรู ้Project upsize strategy (แกว้ใหญ ่22 ออนซ)์ ของเครื�องดื�ม All caf? เต็มไตรมาส และเรา

คงกําไรสทุธปีิ 2021E ที� 233 ลา้นบาท (+23% YoY) โดยปีนี�เราไดร้วมสมมตฐิานการขยายสาขา 7-11 ไปยงัประเทศ

กมัพชูาและลาว มรีายไดจ้ากทั �ง 2 ประเทศประมาณ 12 ลา้นบาท โดยเบื�องตน้เราไดส้มมตฐิานการเปิดสาขาใน

กมัพชูา 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) เรามแีนวโนม้ปรับกําไรสทุธปีิ 2021E ขึ�น

หากมคีวามชดัเจนดลี M&A เรายงัคง

ประเมนิราคาเป้าหมาย 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

 

บรษิทัหลกัทรพัย ์เคจไีอ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) ระบใุนบทวเิคราะห ์หลกัทรพัยว์า่ คาดวา่ผลประกอบ

การของ TACC จะยงัดตีอ่เนื�องใน 4Q63 โดยในเบื�องตน้ เราคาดวา่กําไรของ TACC ใน 4Q63 จะทําสถติสิงูสดุใหมท่ี�

52 ลา้นบาท นอกจากนี� บรษัิทกย็งัมแีผนจะทําดลี M&A ในอนาคตดว้ย ซึ�งคาดวา่จะใชเ้วลาอกีระยะหนึ�งกอ่นที�จะได ้

ขอ้สรปุในปีหนา้ เราคงประมาณการกําไรปี 2563-64 เอาไวเ้ทา่เดมิ และคงคําแนะนําซื�อ โดยใหร้าคาเป้าหมายปี 8.00

บาท (องิจาก P/E ปี FY64F ที� 21.8x)

หลงัจากที�ผลประกอบการ 3Q63 ออกมาน่าพอใจ โดยมกํีาไรสทุธ ิ47 ลา้นบาท (+13.0% YoY, -2.2% QoQ) คดิเป็น

25% ของประมาณการกําไรปีนี�ของเราที� 189 ลา้นบาท ในขณะที�กําไรงวด 9M63 คดิเป็น 72% ของประมาณการกําไร

ปีนี�ของเรา ทั �งนี� เราคาดวา่ผลประกอบการของ TACC จะยงัคงดตีอ่เนื�องใน 4Q63 โดยเบื�องตน้ เราคาดวา่กําไรของ

TACC ใน 4Q63 จะทําสถติสิงูสดุใหมท่ี� 52 ลา้นบาท เนื�องจาก i) ธรุกจิมแีนวโนม้ดขีึ�น และ ii) margin เพิ�มขึ�น (เชน่

เดยีวกบัสามไตรมาสที�ผา่นมา ซึ�ง TACC ทําอตัรากําไรขั �นตน้ในชว่ง 32.2-34.2%)



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�งเป็น

ผลจากการระบาดของ COVID-19 สําหรับในระยะตอ่ไป เราคาดวา่ การเตบิโตของ TACC ในอนาคตจะมาจากการ

เตบิโตอยา่งตอ่เนื�องของธรุกจิ B2B และ B2C นอกจากนี� บรษัิทกย็งัมแีผนจะทําดลี M&A ในอนาคตดว้ย ซึ�งคาดวา่จะ

ใชเ้วลาอกีระยะหนึ�งกอ่นที�จะไดข้อ้สรปุในปีหนา้ โดยเกณฑข์องบรษัิทคอื จะตอ้งทําใหย้อดขายและกําไรเพิ�ม โดยไม่

ทําให ้margin ลดลง ทั �งนี� บรษัิทจะใชเ้ม็ดเงนิที�ระดมทนุไดจ้าก IPO ในหา้ปีที�ผา่นมาสําหรับดลีดงักลา่ว นอกจากนี�

TACC ยงัตั �งเป้าจะเขา้จดทะเบยีนใน SET ในอนาคตอนัใกล ้

ยงัคงประมาณการกําไรสทุธปีินี�เอาไวท้ี� 189 ลา้นบาท (+16.8% YoY) และปี 2564F ไวท้ี� 222 ลา้นบาท (+17.2%

YoY) โดยคาดวา่จะไดแ้รงหนุนจาก i) การเพิ�มจํานวนจดุจําหน่ายอยา่งตอ่เนื�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 ิในขณะ

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

TACC ยงัคงเป็นหุน้ที�เราชอบมากที�สดุตวัหนึ�ง จากแนวโนม้กําไรที�เตบิโตอยา่งตอ่เนื�อง โดยคาดวา่จะโตถงึ 17%

CAGR ในชว่งสองปีขา้งหนา้ ดงันั�น เราจงึยงัคงคําแนะนําซื�อ และใหร้าคาเป้าหมายปี 2564 ที� 8.00 บาท (องิจาก

P/E ปี FY21F ที� 21.8x คดิเป็น PEG ที� 1.26x)

Risksเศรษฐกจิฟื�นตวัชา้เกนิคาด และปัญหาความขดัแยง้ทางการเมอืง

 

บรษิทัหลกัทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) ออกบทวเิคราะห ์เปิดเผยวา่ คาดกําไรเบื�องตน้ TACC ใน 4Q63 ที�ไม่

ตํ�ากวา่ 2Q63 ที�ทําระดบัสงูสดุใหม ่อาจสงูถงึ 53 55 ลบ. จากผลของฤดกูาล ขนาดแกว้รา้น All caf? ที�ใหญข่ึ�นสง่ผล

เต็มที� การบรโิภคฟื�นตวั และเนน้ขายสนิคา้อตัรากําไรสงู แมว้า่รายไดท้ั �งปี 2563 จะตํ�ากวา่ที�เราคาดเพราะ COVID-19

เราจงึมกีารปรับประมาณการรายไดปี้นี�ลง แตป่รับเพิ�ม GPM จาก 30.6% เป็น 34.0% สง่ผลใหกํ้าไรปกตปีิ 2563 เพิ�ม

ขึ�นจากเดมิ 5% เป็น 188 ลบ. (+12.7% YoY) ทําระดบัสงูสดุใหม ่ขณะที�ปี 2564 เราคาดรายไดจ้าก All caf? จะเพิ�ม

ขึ�น 35% YoY จากผลของแกว้ขนาด 22 onz. เต็มปี รายไดจ้ากโถกด 7-Eleven โต 27% YoY จากที�คาดวา่จะหดตวั

ราว 21% YoY ในปีนี� ตามการฟื�นตวัของการบรโิภค รวมถงึเครื�องดื�มตามฤดกูาลจะกลบัมาม ี5 ตวัเหมอืนปกตจิากปีนี�ที�

ลดเหลอืเพยีง 3 ตวั และรายไดล้ขิสทิธิ�การต์นูคาดเตบิโต 80% YoY เป็น 63 ลบ. (เป้าบรษัิท 100% YoY)ปรับ GPM

ขึ�นจาก 30.6% เป็น 34.4% ปรับกําไรสทุธปีิ 2564 ขึ�น 7% เป็น 232 ลบ. (+23.4% YoY) และกลบัมาประเมนิมลูคา่

ดว้ย PER ที� 25x จากที�ลดไปใชท้ี� 22x จาก COVD-19 ไดร้าคาเป้าหมายสิ�นปี 2564 เพิ�มขึ�นเป็น 9.50 บาท จากเดมิ

7.85 บาท คงคําแนะนํา ซื�อ ปัจจบุนัซื�อขายดว้ย PER 2564 ตํ�าเพยีง 18.1x

TACC เคยทําระดบัสงูสดุตลอดกาลที� 10.50 บาท เมื�อวนัที� 27 ต.ค. 2559 ซึ�งเป็นปีแรกที�กําไรแตะระดบั 100 ลบ.

กอ่นจะรว่งลงหนักในปี 2560 2561 จากผลกระทบของภาษีนํ�าตาลและธรุกจิในกมัพชูา แตนั่บจากนี�ไปเรามองวา่

บรษัิทมโีอกาสเตบิโตมาก คอื การเตบิโตควบคูไ่ปกบั CPALL ทั �งในประเทศ และประเทศเพื�อนบา้น การซื�อกจิการ

Tesco (ปัจจบุนั Lotus express ยงัไมม่เีครื�องดื�มในโถกด) การขยายสาขาของ All cafe และธรุกจิลขิสทิธิ�การต์นูยท์ี�



ยงัมโีอกาสจํานวนมากในตา่งประเทศที�ยงัถกูจํากดัไวด้ว้ย COVID-19 ในปีนี� ซึ�งปัจจบุนัมลีกูคา้จํานวนมากเริ�มกลบัมา

เราจงึมองวา่กําไรรายปีของ TACC มโีอกาสทําระดบัสงูสดุใหมไ่ดต้อ่เนื�อง โดยเรายงัมองไมเ่ห็นวา่จะจบเมื�อใด ความ

เสี�ยงที�เรากงัวลประการเดยีวคอื TACC จะมกํีาลงัการผลติมากพอรองรับอปุสงคท์ี�เขา้มาไดห้รอืไมเ่พราะตลาดของ

TACC จะใหญข่ึ�นอยา่งที�ไมเ่คยเป็นมากอ่น ซึ�งบรษัิทคาดวา่ยงัเพยีงพอเพราะปัจจบุนัอตัราการใชกํ้าลงักาผลติอยูท่ี�

60 70% และหากมากขึ�นอยา่งรวดเร็วยงัสามารถ OEM ได ้เรามองวา่ราคาตลาดของ TACC ยงัสวนทางกบัแนวโนม้

ผลประกอบการของ TACC และบรรยากาศการลงทนุในปี 2564 คาดวา่จะดกีวา่ปี 2559 ราคาตลาดของ TACC จงึควร

ทําระดบัสงูสดุใหมเ่ชน่กนั ซึ�งเรายงัไมร่วมโอกาสใน Tesco โอกาสในกมัพชูาในประมาณการ นอกจากนี�บรษัิทมี

โอกาสปิดดลี M&A อยา่งนอ้ย 1 ดลีภายใน 1 2 เดอืนขา้งหนา้นี�เป็นอกี Upside risk

New brand, New product, New customer ปี 2564 มโีอกาสไดเ้ห็นการเป็นตว้แทนจําหน่ายเครื�องดื�มชั �นนําจาก

ตา่งประเทศมาจําหน่ายในประเทศอยา่งนอ้ย 1 แบรนด ์มาทดแทน Hershey ที�ตวัแทนลขิสทิธิ�ในเอเชยีปิดการดําเนนิ

งานไป จะไดเ้ห็นการออกสนิคา้ใหมท่ั �งเครื�องดื�มและไมใ่ชเ่ครื�องดื�ม สว่นธรุกจิลขิสทิธิ�จะเพิ�มพอรต์ตวัการต์นูอกีอยา่ง

นอ้ย 1 ตวั สว่นเครื�องดื�มนอก CPALL อยูร่ะหวา่งเจรจาอกีหลายราย 1 ในนั�นคอืรา้นกาแฟพันธุไ์ทย ... แนะนํา ซื�อ

 

บรษิทัหลกัทรพัยฟิ์ลลปิ (ประเทศไทย) แนะนําซื�อ TACC ราคาพื�นฐาน ที� 8.00 บาท  คาด 4Q63 ปรับตวัดขีึ�น

ตามรายไดแ้ละมารจ์ิ�นที�ดขี ึ�น: การดําเนนิงาน 4Q63 คาดปรับตวัดขีึ�น y-y, q-q ตามแนวโนม้รายไดแ้ละมารจ์ิ�นที�ดขี ึ�น

แมย้อดขายชะลอตวั y-y จากไดรั้บผลกระทบ COVID-19 แตค่อ่ยฟื�นตวัขึ�น q-q ตามการฟื�นตวัของ 7-11, สูช่ว่ง High

Season ของธรุกจิ, ออกเมนูใหม ่เชน่ ในกลุม่เครื�องดื�ม Hojicha (ทั �งรอ้นและเย็น) และรับรูร้ายไดเ้ครื�องดื�ม 22 oz

จานวน 7.8 พันสาขาทั�วประเทศเต็มไตรมาส รวมถงึ Character Business ที�คอ่ยดขีึ�น แตว่า่ Margin คาดจะดขีึ�นมาก

ทั �ง y-y, q-q จาก Product Mix และขายสนิคา้มารจ์ิ�นสงูไดเ้พิ�มขึ�น บวกกบัไมม่ ีOne time item กดดนัเหมอืนไตรมาส

กอ่น โดยยงัคมุ SG&A ไดด้ ีคาดกาไรทั �งปี 190 ลบ. +17.4% y-y

คงประมาณการและราคาพื�นฐาน 8 บ.: ทางฝ่ายคงประมาณการกําไรและราคาพื�นฐานปี 64 เดมิซึ�งสอดคลอ้งกบัมมุ

มองผูบ้รหิารมองเป้ารายไดปี้ 64 พลกิ+ 20% y-y ทั �งนี�ยงัไมร่วมโอกาสเป็น Supplier ใหก้บั 7-11 ในกมัพชูา, Tesco

Lotus (หากกลุม่ CP ซื�อสําเร็จ) และ เขา้ทํา M&A คงคาแนะนํา ซื�อ

 

 

 

 

 

 


