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บล.หยวนตา้วเิคราะหห์ุน้ บรษัิท ท.ีเอ.ซ.ีคอนซเูมอร ์จํากดั (มหาชน) หรอื TACC  คาดมกํีาไรปกต ิ3Q65 ที� 64 ลา้นบาท ทรงตวัได ้QoQ แมเ้ป็น Low season เพราะการ

เปิดเทอม และ WFH ลดลง ขณะที�เตบิโต 23%YoY  กําไรมโีอกาสทําระดบัสงูสดุใหมอ่กีครั �งใน 4Q65 จากการกลบัมาใกลเ้คยีงปกตขิองการบรโิภคในประเทศ การทอ่ง

เที�ยวฟื�นตวั ขณะที�ตน้ทนุการผลติเริ�มปรับตวัลงหนุน GPM ฟื�นตวั ขณะที�หากมกีารปรับขึ�นราคาจะเป็นบวกตอ่ GPM ในระยะยาว 

เราคงมมุมองเชงิบวกตอ่แนวโนม้ผลประกอบการท ั�งระยะส ั�นและยาวของ TACC

ราคาปัจจบุนัซื�อขายดว้ย PER65-66 ตํ�าเพยีง 17.1 เทา่ และ14.5 เทา่ ตามลําดบั เราปรับลด PER ในการประเมนิมลูคา่ลงจาก 22.4 เทา่ เป็น 20.4 เทา่ ตามสถานการณ์

ตลาด ไดร้าคาเป้าหมายใหมส่ิ�นปี66 ที� 9.70 บาท คงคําแนะนํา ซื�อ

สว่นบล.ฟินันเซยี ไซรัส  คาดกําไรสทุธ ิ3Q22 ของ TACC อยูท่ี� 56.3 ลบ. (-17.7% Q-Q, 1% Y-Y) สาเหตทุี�กําไรออ่นตวัลง Q-Q สว่นหนึ�งมาจากปัจจัยฤดกูาล ซึ�งปีนี�มี

ปรมิาณฝนและนํ�าทว่มหนักในหลายพื�นที� จงึกระทบรายไดเ้ครื�องดื�ม คาดรายไดร้วม -2.6% Q-Q, 21% Y-Y ทั �งนี�คาดรายไดโ้ต Y-Y ถอืเป็นการฟื�นตวัตามการ Reopen

และฐานที�ตํ�าเพราะโควดิในปีกอ่น แตค่าดบรษัิทเริ�มถกูกระทบจากตน้ทนุวตัถดุบิและบรรจภุณัฑท์ี�สงูขึ�น หลงัใชส้ต็อกราคาถกูหมดไปใน 2Q22 เชน่ ครมีเทยีม, มอนโต

เดร็กซนิ, นม และกลอ่งกระดาษ  เป็นตน้ จงึคาดอตัรากําไรขั �นตน้จะออ่นลงเป็น 34.5% ลดลงจาก 36.9% ใน 2Q22 และ 38.2% ใน 3Q21 ขณะที�ยงัเนน้ควบคมุคา่ใชจ้า่ย

กอปรกบัรายไดฟื้�นไดด้ ีคาด SG&A to Sales อยูท่ี� 16.1% ลดลงจาก 17.9% ใน 3Q21 แตข่ยบัขึ�นเล็กนอ้ยจาก 15.6% ใน 2Q22

แนวโนม้กาํไร 4Q22 นา่จะกลบัมาฟื� นตวัตามฤดกูาล 

หากกําไรสทุธ ิ3Q22 เป็นไปตามคาด บรษัิทจะมกํีาไรสทุธ ิ9M22 อยูท่ี� 185 ลบ. ( 18.5% Y-Y) คดิเป็นสดัสว่น 79% ของประมาณการทั �งปี แนวโนม้กําไรน่าจะกลบัมาฟื�น

ตวัใน 4Q22 เพราะเป็น High Season ของธรุกจิ คาดรายไดจ้ะกลบัมาเตบิโต Q-Q และโต Y-Y เพราะปีกอ่นยงัมผีลของโควดิ อกีทั �งยงัมแีผนออกเครื�องดื�มรสชาตใิหม ่1

รายการกบั Jetspray และอกี 1 รายการกบั All Café 

อยา่งไรกต็ามการฟื�นตวัอาจไมห่วอืหวานัก เพราะคาดตน้ทนุโดยรวมน่าจะยงัทรงสงูใกลเ้คยีง 3Q22 เพราะเป็นสต็อกที�ซื�อไวล้ว่งหนา้ ขณะที�ปัจจบุนัราคาครมีเทยีม และ

มอนโตเดร็กซนิเริ�มปรับลดลง คาดตน้ทนุของบรษัิทจะเริ�มลดลงใน 1Q23 เป็นตน้ไป 

คงประมาณการกาํไรและราคาเป้าหมาย

เรายงัคงประมาณการกาํไรสทุธปีิ 2022 ไวท้ ี� 234 ลบ. ( 9.4% Y-Y) และคาดกาํไรจะโตตอ่เนื�องในปี2023 ราว 13.6% Y-Y ปจัจยัหนนุการเตบิโตในปี 2023 จะ

มาจาก 3 ปจัจยัหลกัคอื

1) แนวโนม้ตน้ทนุวตัถดุบิจะปรับลดลงตั �งแต ่1H23 

2) คาดเห็นการเตบิโตของขยายตลาดตา่งประเทศมากขึ�นทั �งไปกบั CPALL ในการขยายสาขาในกมัพชูาและลาว ปัจจบุนัยงัอยูร่ะหวา่งขยายเครื�องดื�มโถกดเขา้ไปใน 7-11

มาเลเซยี ซึ�งมอียู ่2,400 สาขา โดยจะทยอยเขา้ไปตามการปรับปรงุสาขาเพื�อตดิตั �งโถกด คาดเห็นความชดัเจนมากขึ�นใน 1H23 

3) การฟื�นตวัของธรุกจิ Character คาดรายไดจ้ะกลบัมาฟื�นเทา่กบัชว่งกอ่นโควดิอกีครั �ง ภายหลงัลกูคา้กลบัมาทําการตลาดมากขึ�น ปัจจบุนัเตรยีมตอ่สญัญากบั SAN X

ออกไปอกี 5 ปีเป็นครบกําหนดปี 2027 และลา่สดุไดล้ขิสทิธิ�เป็นตวัแทน Character ของ Line จํานวน 12 ตวั น่าจะสรา้งสสีนัใหก้บัลกูคา้ไดม้ากขึ�น เรายงัคงราคาเป้า

หมาย 8.7 บาท (องิ PE เดมิ 23 เทา่)

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