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Thailand : Food & Beverage (MAI)

Action

BUY (Maintain)

TP upside (downside) +20.3%

Close Mar 11, 2021

Price (THB)               7.90

12M Target (THB)          9.50

Previous Target (THB)     9.50

Whats new?

          - รายได ้1Q64 คาดทรงตวั YoY แตกํ่าไรอาจเตบิโตเล็กนอ้ย YoY แมม้ผีลกระทบจาก COVID-19 ระรอกใหมจ่ากมาจิ�นที�ยงัสงู

          - เริ�มมรีายไดจ้าก Lotuss แลว้และคาดวา่จะทยอยเพิ�มขึ�นตามลําดบั โดยยงัเนน้การขายเครื�องดื�มในตูก้ด และการเป็น Supplier ใหก้บัรา้นคาเฟ่ ARABITIA 

          - ลงทนุใน TCI 30% ทําธรุกจิกญัชา คาดหากกฎหมายชดัเจนมวีตัถดุบิเริ�มผลติไดท้นัท ี

Our view

          - เราคงมมุมองเชงิบวกตอ่แนวโนม้ผลประกอบการของ TACC ประมาณการม ี Upside risk อกีมาก ทั �งจาก Lotuss, 7-Eleven ในกมัพชูา และธรุกจิกญัชา กญัชง

          - ปัจจบุนัซื�อขายที� PER64 ที�เพยีง 20.7x คงคําแนะนํา ซื�อ 

T.A.C. CONSUMER

พรอ้มยิ�ม ... แตท่ี�มใีนมอืก็โตไดส้บาย

โลตสั จดัเต็ม

          ประชมุนักวเิคราะหว์านนี�เรายงัคงมมุมองเชงิบวกตอ่แนวโนม้ผลประกอบการในปี 2564 จากการฟื�นตวัของการบรโิภคในประเทศทั �งการเลกิ Work from home และการเปิดเทอม ทําใหร้ายไดใ้น 7-Eleven กลบัมา

คกึคกัและมเีครื�องดื�มตามฤดกูาล Cherry blossom ที�ขายดมีากชว่ยหนุนรายไดใ้หท้รงตวั YoY ไดแ้มม้ผีลกระทบจาก COVID-19 ในเดอืน ม.ค. - ก.พ. และจะมรีส Melon เป็นสนิคา้ใหมใ่น All caf? จําหน่ายวนัที� 25

ม.ีค. นี� อกีทั �งเริ�มมรีายไดจ้าก Lotuss เขา้มาแลว้ตั �งแต ่1Q64 แตจ่ะทยอยปพูรมเพิ�มจํานวนสาขามากขึ�นตามลําดบัจากทั �งหด 1,600 สาขาของ Hyper market โดยจะเริ�มที�การจําหน่ายเครื�องดื�มในตูก้ดทั �งหมดใน

Food court ของ Lotuss นอกจากนี� CPALL จะนํารา้น Caf? ARABITIA ไปเปิดในสาขา Hyper market ของ Lotuss ซึ�ง TACC จะเป็น Supplier เมนูที�ไมใ่ชก่าแฟเจา้หลกัเหมอืนที�ทํากบั All caf? สว่นสาขาของ

Lotuss express อยูร่ะหวา่งการเจรจาในการนําเครื�องดื�มในตูก้ดไปจําหน่ายเพิ�มเตมิ ซึ�งจะทยอยมรีายไดท้ี�มนัียสําคญัขึ�นรายไตรมาส รายไดจ้าก Lotuss ทั �งหมดยงัไมอ่ยูใ่นประมาณการ สว่นการขยายสาขาของ 7-

Eleven ในกมัพชูา และลาว TACC จะมสีว่นในการนําสนิคา้ไปจําหน่ายในทกุสาขาเชน่กนั แตส่นิคา้จะมคีวามแตกตา่งที�ไทย คาดมคีวามชดัเจนในชว่ง 2H64 และยงัไมร่วมในประมาณการ  

ธรุกจิกญัชา มาแนแ่ตร่อกฎหมายชดัเจน

          TACC ลงทนุในบรษัิท TCI ในสดัสว่น 30% ซึ�ง TCI ม ีMOA กบั มทร. พระนครเหนอืในการทํากญัชาทางการแพทยแ์ละกญัชงทั �งตน้นํ�าถงึปลายนํ�า ปัจจบุนั TCI เริ�มมกีารเพาะปลกูแลว้แตย่งัไมเ่ปิดเผยขนาด

และระยะเวลาที�จะเริ�มมผีลผลติออก ซึ�ง TACC จะไดส้ว่นแบง่กําไรจาก TCI ในการจําหน่ายกิ�ง กา้น ราก และใบ ที�ไมต่ดิกบัชอ่ดอก รวมถงึการ R&D เพื�อทําผลติภณัฑท์างการแพทยท์ั �ง THC และ CBD ขณะที�ในเชงิ

พาณชิยห์าก อย. ปลดล็อค และมกีฎหมายชดัเจนคาดวา่จะเป็นบวกตอ่ TACC ในดา้นความมั�นคงของแหลง่วตัถดุบิทั �งกญัชง และกญัชา ในการนํามาผลติสนิคา้ของตนเองในรปูของสารสกดั CBD ที�จําหน่ายเป็นวตัถดุบิ

ใหผู้ต้อ้งการไปใชต้อ่ หรอืนํามาเป็นสว่นผสมในสนิคา้เครื�องดื�มของตวัเอง โดยบรษัิทอยูร่ะหวา่งศกึษาการจําหน่ายเชงิพาณชิยท์ั �งในประเทศ และการสง่ออก เป็น Upside ที�มนัียสําคญัและเรายงัไมร่วมในประมาณการ

เนื�องจากยงัไมม่คีวามชดัเจนเรื�องของสนิคา้ และชว่งเวลาที�จะเริ�มจัดจําหน่ายได ้แตเ่ราคาดวา่อยา่งเร็วคอืชว่งปลาย 3Q64  

คงประมาณการ คงคาํแนะนํา ซอื คงคาํแนะนํา ซื�อ 

          หากไมร่วมชอ่งทางใหมท่ั �งจาก Lotuss และธรุกจิกญัชา กญัชง บรษัิทตั �งเป้าการเตบิโตของรายไดท้ี� 15 - 20% ในปี 2564 (เราคาด  +24.2% YoY) จากธรุกจิคาแร็คเตอรก์ารต์นูที�คาดกลบัมาเตบิโตเทา่ตวั หรอื

กลบัไปเทา่กบัปี 2562 สว่นรายไดจ้าก All caf?  และ 7-Eleven ฟื�นตวัจากการ Lockdown และการเพิ�มขนาดแกว้เป็น 22oz. สง่ผลเต็มปี ประกอบกบัการบรโิภคกลบัมาปกต ิทําใหม้โีอกาสที�รายไดอ้าจโตสงูกวา่เป้า

หมายของบรษัิทได ้เราจงึยงัคงประมาณการกําไรปี 2564 ไวท้ี� 232 ลบ. (+23.4% YoY) คงคําแนะนํา ซื�อ ราคาเป้าหมาย 9.50 บาท มโีอกาสปรับขึ�นจากธรุกจิใน Lotuss และสาขาใหมข่อง 7-Eleven ในตา่งประเทศ 

รวมถงึการ M&A เพิ�มเตมิซึ�งยงัมกีารเจรจาอยูแ่ละคาดไดข้อ้สรปุในปีนี� 

          ที�มา: บจ.หลกัทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) ประจาํวนัที� 12 ม.ีค. 2564
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