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T.A.C. Consumer

Sector: Agro & Food Industry (MAI)

          

Bloomberg ticker     TACC TB

Recommendation       BUY (maintained)

Current price        Bt6.60

Target price         Bt8.30 (maintained)

Upside/Downside      +26%

ปี 2021E เตบิโตตอ่และยงัม ีupside

          เรายงัคงคําแนะนํา ซื�อ และราคาเป้าหมายที� 8.30 บาท องิ 2021E PER ที� 21.6x (เทยีบเทา่ -0.75SD below 5-yr average PER ที� 31.2x) เรามมีมุมองเป็นบวกจากการประชมุนักวเิคราะห์

วานนี� (19 พ.ย.20) โดยมปีระเด็นสําคญัดงันี� 1) บรษัิทตั �งเป้ารายไดปี้ 2021E โต +20% YoY (ซึ�งสงูกวา่ที�ตลาดคาดไวท้ี� +12% YoY) การเตบิโตมาจากการขยายสาขา All caf? อกี 700-800 สาขา

ในปี 2021, 2) มแีผนทํา M&A ซึ�งจะเห็นความชดัเจนภายในปี 2021 และจะเป็นดลีในกจิการที�มกํีาไรอยูแ่ลว้ ซึ�งจะเป็น upside ตอ่กําไรปี 2021E, 3) บรษัิทคาดจะออก new products ใน 1H21 โดย

เป็น products ที�ม ีmargin ใกลเ้คยีงปัจจบุนัที� 32% 

          เราประเมนิกําไรสทุธปีิ 2020E ที� 188 ลา้นบาท (+16% YoY) และปี 2021E ที� 233 ลา้นบาท (+24% YoY) ซึ�งยงัไมร่วมดลี M&A

          ราคาหุน้ปรับตวัขึ�นและ outperform SET +8% ในชว่ง 3 เดอืน จากการยกเลกิเคอรฟิ์ว ทําใหช้ั�วโมงการขายเครื�องดื�มใน 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) โดยมปีระเด็นสําคญัดงันี�

          1) ผูบ้รหิารตั �งเป้ารายไดปี้ 2021 โต +20 YoY(ยงัไมร่วมการขยายสาขา 7-11 ไปตา่งประเทศ และ tesco lotus)  การเตบิโตหนุนโดยการขยายตวัของสาขา 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) และบรษัิทยงัมี

ผลติภณัฑใ์หมท่ี�จะเขา้มาชว่ยหนุนรายได ้โดยคาดวา่จะสามารถออกจําหน่ายไดใ้น 1H21

          2) Gross profit margin 4Q20E มแีนวโนม้ดกีวา่ 3Q20 เนื�องจากเป็น high season ของธรุกจิ การเขา้สูช่ว่งเทศกาลหยดุยาว ทําใหม้ผีูเ้ขา้ใชบ้รกิาร 7-11 เพิ�มขึ�น

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

Implication

          คงกําไรสทุธปีิ 2020E/21E เราคงกําไรสทุธปีิ 2020E ที� 188 ลา้นบาท (+16% YoY) ขณะที� 4Q20E คาดวา่จะไดรั้บปัจจัยหนุนจากการรับรู ้Project upsize strategy (แกว้ใหญ ่22 ออนซ)์

ของเครื�องดื�ม All caf? เต็มไตรมาส และเราคงกําไรสทุธปีิ 2021E ที� 233 ลา้นบาท (+23% YoY) โดยปีนี�เราไดร้วมสมมตฐิานการขยายสาขา 7-11 ไปยงัประเทศกมัพชูาและลาว มรีายไดจ้ากทั �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) เรามแีนวโนม้ปรับกําไรสทุธปีิ 2021E ขึ�น หากมคีวามชดัเจนดลี M&A เรายงัคง



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�งพงิรายได ้

จาก 7-11 มากถงึ 95% และการขยายสาขาของ 7-11 นอ้ยกวา่ที�คาด

          Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734)

          Assistant Analyst: Nuntara Laijud

          ที�มา: บล.เคทบี ี(ประเทศไทย) จํากดั ประจําวนัที� 20 พ.ย. 2563

บทวเิคราะหฉ์บบันี�จัดทําขึ�นโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์เคทบี ี(ประเทศไทย) จํากดั  โดยมวีตัถปุระสงคเ์พื�อนําเสนอและเผยแพรบ่ทวเิคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจของนักลงทนุทั�วไป โดยจัด

ทําขึ�นบนพื�นฐานของขอ้มลูที�ไดเ้ปิดเผยตอ่สาธารณชนอนัเชื�อถอืได ้และมไิดม้เีจตนาเชญิชวนหรอืชี�นําใหซ้ื�อหรอืขายหลกัทรัพยแ์ตอ่ยา่งใด ดงันั�นบรษัิทหลกัทรัพย ์   เคทบี ี(ประเทศไทย) จํากดั จะ

ไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ที�เกดิขึ�นจากการใชบ้ทวเิคราะหฉ์บบันี�ทั �งทางทางตรงและทางออ้ม และขอใหนั้กลงทนุใชด้ลุพนิจิพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ
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