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T.A.C. Consumer

(TACC.BK/TACC TB)

Outperform Maintained

Price as of 18 Feb 2021                8.45

12M target price (Bt/shr)              8.00

Unchanged / Revised up (down) (%)      Unchanged

Upside/downside (%)                    (5.3)

Key messages

          กําไรสทุธขิอง TACC ใน 4Q63 ออกมาน่าประทบัใจที� 51 ลา้นบาท (+14.6% YoY, +9.7% QoQ) ในขณะที�กําไรสทุธใินปี 2563 อยูท่ี� 188 ลา้นบาท ซึ�งผลประกอบการที�ออกมา

เป็นไปตามที�เราคาดไว ้เรายงัคงมองวา่บรษัิทมศีกัยภาพที�จะเตบิโตไดต้อ่เนื�องจากทั �งธรุกจิ B2B และ B2C โดยเฉพาะอยา่งยิ�งหลงัจากที�ธรุกจิ B2C ผา่นจดุตํ�าสดุไปแลว้ในปี 2563 เรายงั

คงประมาณการกําไรปี 2564 เอาไวท้ี� 222 ลา้นบาท (+17.2% YoY) เรายงัคงคําแนะนําซื�อ และใหร้าคาเป้าหมายปี 2564 ที� 8.00 บาท (องิจาก P/E ปี FY64F ที� 21.8x แตอ่ยา่งไรกต็าม

เราคดิวา่เราประเมนิราคาเป้าหมายแบบอนุรักษ์นยิมมากเกนิไปเมื�อเทยีบกบัแนวโนม้กําไรที�เตบิโตอยา่งแข็งแกรง่และ ROE ของบรษัิทที�สงูเกนิ 24%

ผลประกอบการ 4Q63: เป็นไปตามคาด

Event

          ผลประกอบการ 4Q63 พรอ้มทั �งประกาศจา่ยเงนิปันผลปี 2563 เทา่กบั 0.17 บาท/หุน้ (XD: 28 เมษายน)

Impact

กาํไรสทุธใิน 4Q63 ทาํสถติสิงูสดุใหมต่ามคาด



          กําไรสทุธขิอง TACC ใน 4Q63 ออกมาน่าประทบัใจที� 51 ลา้นบาท (+14.6% YoY, +9.7% QoQ) ในขณะที�กําไรสทุธใินปี 2563 อยูท่ี� 188 ลา้นบาท ซึ�งผลประกอบการที�ออกมา

เป็นไปตามที�เราคาดไว ้โดยรายไดจ้ากยอดขายและบรกิารอยูท่ี� 320 ลา้นบาท (-19.5% YoY, 7.3% QoQ) ในขณะที�ตน้ทนุขายและบรกิารอยูท่ี� 206 ลา้นบาท (-25.0% YoY, -12.0%

QoQ) อตัรากําไรขั �นตน้อยูท่ี� 35.6% ใน 4Q63 เพิ�มขึ�น 4.8ppts YoY และ 3.4ppts QoQ ทั �งนี� อตัรากําไรที�แข็งแกรง่เป็นเพราะ i) ยอดขายสนิคา้ margin สงูเพิ�มขึ�น (ยอดขาย All Cafe คดิ

เป็น มากกวา่ 70% ของยอดขายรวม) ii) ยงัคงบรหิารจัดการตน้ทนุไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพตอ่เนื�อง (ไดแ้ก ่ตน้ทนุวตัถดุบิลดลง, คมุตน้ทนุ logistic ไดด้ ีขณะที�รา้น 7-Eleven เพิ�มขึ�น) และ

iii) คมุคา่ใชจ้า่ย SG&A ไดด้ ี(อยูท่ี� 14.7% ใน 4Q63 ลดลงทั �ง YoY และ QoQ) โดยสรปุแลว้ ผลประกอบการของ TACC ที�ออกมาแข็งแกรง่ มปัีจจัยหนุนสําคญัจาก  margin เพิ�มขึ�น

เนื�องจาก product mix ที�ด ีและการใชก้ลยทุธบ์รหิารตน้ทนุอยา่งมปีระสทิธภิาพ

แนวโนม้ยงัเป็นบวกเหมอืนเดมิ

          ถงึแมว้า่ TACC จะไดรั้บผลกระทบอยา่งหนักจากการที� COVID-19 ระบาดใน 2Q63 แตผ่ลประกอบการของบรษัิทกย็งัทําสถติสิงูสดุใหมไ่ดอ้ยา่งตอ่เนื�องใน 2Q-4Q63 สะทอ้นถงึ

ความสามารถของบรษัิทในการกําหนดกลยทุธธ์รุกจิเพื�อรับมอืกบัสถานการณท์ี�เกดิขึ�นไดเ้ป็นอยา่งด ีในขณะที�ผลประกอบการของบรษัิทสว่นใหญถ่กูกระทบจากโรคระบาดในชว่งสอง

ไตรมาสที�ผา่นมา เรายงัคงมองวา่บรษัิทมศีกัยภาพที�จะเตบิโตไดต้อ่เนื�องจากทั �งธรุกจิ B2B และ B2C โดยเฉพาะอยา่งยิ�งหลงัจากที�ธรุกจิ B2C ผา่นจดุตํ�าสดุไปแลว้ในปี 2563 ทั �งนี� รายได ้

จาก B2C คดิเป็นสดัสว่นเพยีงแค ่5% ของรายไดร้วมในปี 2563 เทา่นั�น ลดลงจาก 10-15% ในอดตี เนื�องจากสถานการณก์ารระบาดของ COVID-19

คงประมาณการกาํไรปี FY64 เอาไวเ้ทา่เดมิ

          เรายงัคงประมาณการกําไรปี 2564 เอาไวท้ี� 222 ลา้นบาท (+17.2% YoY) โดยกําไรจะโตจาก i) การเตบิโตของ outlet ที�มอียูใ่นปัจจบุนั ii) การขยายสาขารา้น 7-Eleven เป็น

12,400 รา้นในปี 2563 และเป็น 13,100 รา้นในปี 2564  iii) มกีารออกสนิคา้ใหมท่ี� margin เพิ�มขึ�น

Valuation & action

          เรายงัคงคําแนะนําซื�อ และใหร้าคาเป้าหมายปี 2564 ที� 8.00 บาท (องิจาก P/E ปี FY64F ที� 21.8x แตอ่ยา่งไรกต็าม เรามองเห็น upside ที�อาจมากกวา่ประมาณการปัจจบุนั

เนื�องจาก i) อตัรากําไรขั �นตน้ที�สงูกวา่คาด (โดยทําไดถ้งึ 35.6% ในงวด 4Q63) และ ii) การควบคมุตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ยไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ ขณะที�เราประเมนิราคาเป้าหมายแบบอนุรักษ์

นยิมมากเกนิไปเมื�อเทยีบกบัแนวโนม้กําไรที�เตบิโตอยา่งแข็งแกรง่และ ROE ของบรษัิทที�สงูเกนิ 24%

Risks

          COVID-19 ระบาด, เศรษฐกจิชะลอตวัลง, เกดิเหตกุอ่การรา้ยครั �งใหญ่

          Parin Kitchatornpitak 

          66.2658.8888 Ext. 8858

          parink@kgi.co.th

          ที�มา: บมจ.หลกัทรพัย ์เคจไีอ(ประเทศไทย) ประจาํวนัที� 19 ก.พ. 2564

บรษัิทหลกัทรัพย ์เคจไีอ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน)  ("บรษัิท")  มไิดใ้หก้ารรับรองใดๆ ถงึความถกูตอ้งและแทจ้รงิของขอ้มลูในเอกสารนี�  ("ขอ้มลู")  ดงันั�นไมว่า่จะดว้ยเหตใุดกต็าม

บรษัิทไมข่อรับผดิชอบตอ่ความเสยีหายในรายได ้หรอืผลประโยชนใ์ดๆ ทั �งทางตรงและทางออ้มที�เกดิขึ�นจากการใช ้ขอ้มลู และขอ้มลูนี�มไิดจั้ดทําขึ�นเพื�อเป็นการชกัชวนหรอืชี�นําใหซ้ื�อขาย

หลกัทรัพยใ์ดๆ ทั �งนี�ขอ้มลูถกูจัดทําขึ�นจากแหลง่ของขอ้มลูที�เป็นปัจจบุนัและ บรษัิทสงวนสทิธใินการแกไ้ขขอ้ความใดๆในเอกสารนี�โดยมติอ้งบอกกลา่วลว่งหนา้

>>กดตดิตาม Share2Trade ไดท้ี�นี�<< (http://www.facebook.com/share2trade)

http://www.facebook.com/share2trade

