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ประมาณการ 3Q66F: จะดีขึ�นเล็กน้อย QoQ

Event

ประมาณการ 3Q66F

lmpact

คาดว่ากําไรใน 3Q66F จะฟ�� นตัวขึ�น QoQ

เราคิดว่าช่วงที�ผลการดําเนินงานอ่อนแอน่าจะผ่านพ้นไปแล้วใน 1H66 โดยเราคาดว่าผลประกอบการของ TACC มีแนว

โน้มจะฟ�� นตัวดีขึ�นเล็กน้อยใน 3Q66F โดยคาดว่ากําไรสุทธิของ TACC ใน 3Q66F จะอยู่ที� 56 ล้านบาท (-10.6% YoY,

+3.1% QoQ) ซึ�งคาดการณ์กําไรสุทธิใน 3Q66F และ 9M66F จะคิดเป�น 27.0% และ 73.6% ของประมาณการเต็มป�ที�

ปรับใหม่ของเราที� 206 ล้านบาท เราคาดว่ารายได้จากยอดขายและการให้บริการจะอยู่ที� 420 ล้านบาท (+10.0% YoY,

-6.1% QoQ) ในขณะที�คาดว่าต้นทุนขายและบริการจะอยู่ที� 281 ล้านบาท (+13.6% YoY, -6.6% QoQ) ดังนั�น เราจึงคาด

ว่าอัตรากําไรขั�นต้นจะอยู่ที� 33.0% (ลดลงจาก 35.1% ใน 3Q65 แต่เพิ�มขึ�นจาก 32.7% ใน 2Q66) เพราะเราคาด่วาบริษัท

จะได้รับผลกระทบจากราคาวัตถุดิบที�แพงขึ�น YoY สะท้อนจากต้นทุนพลังงานที�สูงขึ�นทั�วโลก อย่างไรก็ตาม ป�จจัยลบ

น่าจะลดลง QoQ ใน 3Q66F หลังจากผ่านพ้นช่วงที�สถานการณ์เลวร้ายที�สุดที�ต้นทุนวัตถุดิบแพงขึ�นตลอดหนึ�งป�ที�

ผ่านมาไปแล้ว ซึ�งทําให้ผลประกอบการในงวด 2H66F มีแนวโนมจะดีขึ�น

มองผลกระทบไม่มากนักจากราคานํ�าตาลที�สูงขึ�น
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ก่อนหน้านี� สํานักงานคณะกรรมการอ้อยและนํ�าตาลทราย (สอน.) ได้กําหนดราคานํ�าตาลทรายหน้าโรงงานก่อนภาษี

มูลค่าเพิ�มอัตราใหม่ โดยมีผลวันที� 28 ตุลาคม ส่งผลให้ราคานํ�าตาลทรายขาวเพิ�มขึ�นจาก 19 บาท/กก. เป�น 23 บาท ใน

ขณะที�ราคานํ�าตาลทรายขาวบริสุทธิ�จะเพิ�มขึ�นจาก 20 บาท/กก. เป�น 24 บาท เราคิดว่าประเด็นนี�จะส่งผลกระทบกับ

โครงสร้างต้นทุนของ TACC ไม่มากนัก เพราะนํ�าตาลคิดเป�นสัดส่วนไม่ถึง 10% ของต้นทุนรวมเท่านั�น ทั�งนี� TACC

สามารถบริหารจัดการวัตถุดิบเพื�อดูแลต้นทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ และในขณะเดียวกันก็ได้ล็อกราคานํ�าตาลเอาไว้

จนถึงสิ�นป�นี�แล้ว อย่างไรก็ตาม คณะรัฐมนตรีไม่อนุมัติแผนที�จะขึ�นราคานํ�าตาล 4 บาท/กก. แต่กําหนดให้เพิ�มนํ�าตาล

เข้าไปอยู่ในรายการสินค้าควบคุมแทน

ปรับลดประมาณการกําไรป� 2566F ลง 24.6% และ ป� 2567F 22.1%

เนื�องจากอัตรากําไรมีแนวโน้มจะอ่อนแอเกินคาดในงวด 9M66F ดังนั�น เราจึงปรับลดสมมติฐานอัตรากําไรขั�นต้นในป�

2566-2567F ลงเหลือ 32.5% และ 33.0% ตามลําดับ (จากเดิมที� 37.5%) ส่งผลให้ประมาณการกําไรสุทธิของ TACC ใน

ป�นี�ลดลง 24.6% เหลือ 206 ล้านบาท (-12.4% YoY) และป� 2567F ลดลง 22.1% เหลือ 229 ล้านบาท (+11.3% YoY)

Valuation & Action

ราคาหุ้น TACC ลดลงอย่างมีนัยสําคัญจากแนวโน้มที�เป�นลบมาตั�งแต่ 2H65 ในขณะที�เราคาดว่าผลประกอบการของ

บริษัทจะเริ�มฟ�� นตัวจาก 2H66F ทั�งนี� เรายังชอบ TACC เนื�องจาก i) ROE ค่อนข้างสูง (>30%) มาตั�งแต่ป� 2565 ii) ผล

ประกอบการฟ�� นตัวขึ�นอย่างต่อเนื�อง และ iii) คาดว่าอัตราผลตอบแทนจากจากเงินป�นผลจะสูง (>7% ในป� 2566F) เรา

ยังคงคําแนะนําซื�อ และขยับไปใช้ราคาเป�าหมายสิ�นป� 2567 ที� 5.95 บาท (PE ที� 15.7x เท่ากับ -0.75 S.D.) จากราคาเป�า

หมายสิ�นป� 2566 ที� 8.60 บาท (PE ที� 19.3x เท่ากับ -0.50 S.D.) ขณะที�ราคาเป�าหมายเฉลี�ยตาม IAA consensus อยู่ที�

6.69 บาท

Risks

ราคาวัตถุดิบแพงขึ�น, COVID-19 ระบาด และการฟ�� นตัวของเศรษฐกิจแผ่วลง
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