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Company Update

TACC

Thailand : Food & Beverage (MAI)

Action

BUY (Maintain)

TP upside (downside) +43.9%

Close Nov 19, 2020

Price (THB)             6.60

12M Target (THB)        9.50

Previous Target (THB)   7.85

Whats new?

          - กําไรปกต ิ4Q63 มโีอกาสทํา New high เนื�องจากผลของฤดกูาล และ GPM ดขีึ�นทั �ง QoQ และ YoY

          - อยูร่ะหวา่งเจรจาปิดดลี M&A อยา่งนอ้ย 1 ดลี คาดไดข้อ้สรปุภายใน 1Q64 

          - มโีอกาสการเตบิโตสงู ธรุกจิเดมิยงัสามารถทํากําไร New high ได ้แตย่งัมโีอกาสอกีมากจาก CPALL แตร่าคาหหุน้ยงัไม ่New high 

Our view

          - เราคงมมุมองเชงิบวกมากตอ่แนวโนม้ผลประกอบการของ TACC จากธรุกจิในประเทศที�ยงัเตบิโตไดต้อ่ นอกจากนี�การขยายธรุกจิของ CPALL สรา้งโอกาสการเตบิโตที�มนัียสําคญัใหก้บั

TACC ซึ�งเป็น Upside risk ในอนาคต

          - ปัจจบุนัซื�อขายที� PER64 ที�เพยีง 18.1x คงคําแนะนํา ซื�อ ปรับประมาณการ และราคาเป้าหมายขึ�น

T.A.C. CONSUMER

ใชแ้มนํ่ �าเจา้พระยาจนหมด ก็ลดความแซบ่ไมล่ง

ปรับประมาณการและราคาเป้าหมายขึ�น 

          เราคาดกําไรเบื�องตน้ใน 4Q63 ที�ไมตํ่�ากวา่ 2Q63 ที�ทําระดบัสงูสดุใหม ่อาจสงูถงึ 53  55 ลบ. จากผลของฤดกูาล ขนาดแกว้รา้น All caf? ที�ใหญข่ึ�นสง่ผลเต็มที� การบรโิภคฟื�นตวั และเนน้ขาย

สนิคา้อตัรากําไรสงู แมว้า่รายไดท้ั �งปี 2563 จะตํ�ากวา่ที�เราคาดเพราะ COVID-19 เราจงึมกีารปรับประมาณการรายไดปี้นี�ลง แตป่รับเพิ�ม GPM จาก 30.6% เป็น 34.0% สง่ผลใหกํ้าไรปกตปีิ 2563

เพิ�มขึ�นจากเดมิ 5% เป็น 188 ลบ. (+12.7% YoY) ทําระดบัสงูสดุใหม ่ ขณะที�ปี 2564 เราคาดรายไดจ้าก All caf? จะเพิ�มขึ�น 35% YoY จากผลของแกว้ขนาด 22 onz. เต็มปี รายไดจ้ากโถกด 7-

Eleven โต 27% YoY จากที�คาดวา่จะหดตวัราว 21% YoY ในปีนี� ตามการฟื�นตวัของการบรโิภค รวมถงึเครื�องดื�มตามฤดกูาลจะกลบัมาม ี5 ตวัเหมอืนปกตจิากปีนี�ที�ลดเหลอืเพยีง 3 ตวั และรายได ้

ลขิสทิธิ�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) และกลบัมาประเมนิ

มลูคา่ดว้ย 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 

กําไรยงั New high ไดเ้รื�อยๆ แตร่าหุน้ยงัไม ่New high 

          TACC เคยทําระดบัสงูสดุตลอดกาลที� 10.50 บาท เมื�อวนัที� 27 ต.ค. 2559 ซึ�งเป็นปีแรกที�กําไรแตะระดบั 100 ลบ. กอ่นจะรว่งลงหนักในปี 2560  2561 จากผลกระทบของภาษีนํ�าตาลและ

ธรุกจิในกมัพชูา แตนั่บจากนี�ไปเรามองวา่บรษัิทมโีอกาสเตบิโตมาก คอื การเตบิโตควบคูไ่ปกบั CPALL ทั �งในประเทศ และประเทศเพื�อนบา้น การซื�อกจิการ Tesco (ปัจจบุนั Lotus express ยงัไมม่ี

เครื�องดื�มในโถกด) การขยายสาขาของ All cafe และธรุกจิลขิสทิธิ�การต์นูยท์ี�ยงัมโีอกาสจํานวนมากในตา่งประเทศที�ยงัถกูจํากดัไวด้ว้ย COVID-19 ในปีนี� ซึ�งปัจจบุนัมลีกูคา้จํานวนมากเริ�มกลบัมา เรา

จงึมองวา่กําไรรายปีของ TACC มโีอกาสทําระดบัสงูสดุใหมไ่ดต้อ่เนื�อง โดยเรายงัมองไมเ่ห็นวา่จะจบเมื�อใด ความเสี�ยงที�เรากงัวลประการเดยีวคอื TACC จะมกํีาลงัการผลติมากพอรองรับอปุสงคท์ี�



เขา้มาไดห้รอืไมเ่พราะตลาดของ TACC จะใหญข่ึ�นอยา่งที�ไมเ่คยเป็นมากอ่น ซึ�งบรษัิทคาดวา่ยงัเพยีงพอเพราะปัจจบุนัอตัราการใชกํ้าลงักาผลติอยูท่ี� 60  70% และหากมากขึ�นอยา่งรวดเร็วยงั

สามารถ OEM ได ้เรามองวา่ราคาตลาดของ TACC ยงัสวนทางกบัแนวโนม้ผลประกอบการของ TACC และบรรยากาศการลงทนุในปี 2564 คาดวา่จะดกีวา่ปี 2559 ราคาตลาดของ TACC จงึควรทํา

ระดบัสงูสดุใหมเ่ชน่กนั ซึ�งเรายงัไมร่วมโอกาสใน Tesco โอกาสในกมัพชูาในประมาณการ นอกจากนี�บรษัิทมโีอกาสปิดดลี M&A อยา่งนอ้ย 1 ดลีภายใน  1  2 เดอืนขา้งหนา้นี�เป็นอกี Upside risk

New brand, New product, New customer 

          ปี 2564 มโีอกาสไดเ้ห็นการเป็นตว้แทนจําหน่ายเครื�องดื�มชั �นนําจากตา่งประเทศมาจําหน่ายในประเทศอยา่งนอ้ย 1 แบรนด ์มาทดแทน Hershey ที�ตวัแทนลขิสทิธิ�ในเอเชยีปิดการดําเนนิงาน

ไป จะไดเ้ห็นการออกสนิคา้ใหมท่ั �งเครื�องดื�มและไมใ่ชเ่ครื�องดื�ม  สว่นธรุกจิลขิสทิธิ�จะเพิ�มพอรต์ตวัการต์นูอกีอยา่งนอ้ย 1 ตวั สว่นเครื�องดื�มนอก CPALL อยูร่ะหวา่งเจรจาอกีหลายราย 1 ในนั�นคอืรา้น

กาแฟพันธุไ์ทย ... แนะนํา ซื�อ
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