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Sector: Agro & Food Industry (MAI)     

Bloomberg ticker    TACC TB

Recommendation      BUY (maintained)

Current price       Bt7.70

Target price        Bt8.30 (maintained)

Upside/Downside     +8%

กาํไร 4Q20E จะสงูสดุใหม ่จาก project upsize ท ั�วประเทศ

          เรายงัคงคําแนะนํา ซื�อ และราคาเป้าหมายที� 8.30 บาท องิ 2021E PER ที� 21.6x (เทยีบเทา่ -0.75SD below 5-yr average PER ที� 31.2x) เราประเมนิกําไรสทุธ ิ4Q20E ทําสถติสิงูสดุใหมท่ี� 51 ลา้น

บาท (+20% YoY, +9% QoQ) จาก 1) Gross profit margin คาดทําสถติสิงูสดุใหมท่ี� 34.7% ปรับเพิ�มขึ�น +250 bps QoQ  (3Q20 = 32.2%, 4Q19 = 30.9%), 2) คาดรายไดร้วมอยูท่ี� 398 ลา้นบาท (+0.2%

YoY, +15% QoQ) จากการขยายสาขา 7-11 ที�ปรับตวัเพิ�มขึ�น โดย 4Q20E เราคาด 7-11 ขยายสาขาเพิ�มขึ�นอกี +187 สาขา QoQ เป็น 12,412 (3Q20 =  12,225 สาขา, 4Q19 = 11,712 สาขา) และ 3) การรับ

รู ้Project upsize strategy (แกว้ใหญ ่22 ออนซ)์ ทั�วประเทศของเครื�องดื�ม All caf? เต็มไตรมาส

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

ราคาหุน้ปรับตวัขึ�นและ outperform SET +24% ในชว่ง 1 เดอืน จากความคลายกงัวลคลายกงัวลประเด็นการตอ่สญัญา 7-11 ในปั�มนํ�ามนักบั PTTOR และคาดการณกํ์าไร 4Q20E ทําสถติสิงูสดุใหม ่ปัจจบุนั

เทรดที� 2021E PER = 20x (-1SD below 5-yr average PER) ขณะที�กําไรปี 2020E/21E จะยงัคงเตบิโตที� +16%/+23% ตามการขยายตวัของสาขา 7-11

Event: 4Q20E earnings preview

          Project upsize ขนาดแกว้ หนุนกําไร 4Q20E ทําสตถิสิงูสดุใหม ่เราประเมนิกําไรสทุธ ิ4Q20E ที� 51 ลา้นบาท (+20% YoY, +9% QoQ)  กําไร YoY, QoQ ปรับตวัเพิ�มขึ�น สาเหตหุลกัมาจาก 1) คาดราย

ไดร้วมอยูท่ี� 398 ลา้นบาท (+0.2% YoY, +15% QoQ) จากการขยายสาขา 7-11 ที�ปรับตวัเพิ�มขึ�น โดย 4Q20E เราคาด 7-11 ขยายสาขาเพิ�มขึ�นอกี +187 สาขา QoQ เป็น 12,412 (3Q20 =  12,225 สาขา,

4Q19 = 11,712 สาขา) สง่ผลใหบ้รษัิทไดรั้บผลกระทบเล็กนอ้ยจาก COVID-19 นอกจากนี�ยงัไดปั้จจัยหนุนจาก project upsize ขนาดแกว้ 16 oz. เป็น 22 oz. ซึ�งรับรูร้ายไดจ้ากการขายทั�วประเทศเป็นไตรมาส

แรก, 2) คาด Gross profit margin ทําสถติสิงูสดุใหมท่ี� 34.7% ปรับเพิ�มขึ�น +250 bps QoQ  (3Q20 = 32.2%, 4Q19 = 30.9%) จากการปรับ product mix ที�มสีดัสว่น margin สงูเขา้มาขายเพิ�มขึ�น อาท ิการ

รว่มมอืเป็นพันธมติรกบักลุม่ไรช่าออแกนคิ, 3) คาด SG&A to sale จะปรับตวัเพิ�มขึ�น +160 bps QoQ เป็น 17.8% จากสถานการณ ์COVID-19 ดขีึ�นทําใหบ้รษัิทกลบัมาโปรโมทสนิคา้ไดป้กติ

Implication

          คงกําไรสทุธปีิ 2020E/21E เราคงกําไรสทุธปีิ 2020E ที� 188 ลา้นบาท (+16% YoY) จาก 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 ลา้น

บาท 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 

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 3Q20 ยงัคงพึ�งพงิรายไดจ้าก 7-11

มากถงึ 95% และการขยายสาขาของ 7-11 นอ้ยกวา่ที�คาด

          Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734)

          Assistant Analyst: Nuntara Laijud

          ที�มา: บล.เคทบีเีอสท ีจาํกดั (มหาชน) ประจาํวนัที� 8 ก.พ. 2564
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