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โมเมนตัมก ำไร 4Q/66 ดีขึน้ต่อเน่ือง yoy 
• ประเมินก ำไรสุทธิ 4Q/66 เบ้ืองต้นที่ +/- 281 ล้ำนบำท เติบโตสูงต่อเนื่อง yoy แมช้ะลอเล็กน้อย qoq จำก GPM 

ที่อ่อนตัวลง ส่วนหนึ่งจำก Overhaul เครื่องจักร โดยคำด U-Rate ไตรมำสนีท้ี่รำว 77% ต ่ำกว่ำ 3Q/66 ที่ 79% 
และ แนวโนม้ SG&A/Sales ที่อำจขยับข้ึน qoq จำกค่ำใช้จ่ำยแคมเปญกำรตลำดเพ่ิมข้ึน ขณะที่ยอดขำยเติบโต
yoy และทรงตัว qoq ซึ่งดีกว่ำปกติที่มักย่อตัวจำกปัจจัยฤดูกำล จำกตลำดชำเขียวที่เติบโตดี โดยเฉพำะรำคำ
10 บำท และกลุม่อิชิตัน, เย็นเย็น ขำยดีต่อเนื่อง รวมถึงออกรสชำติใหม่ๆ ชดเชยส่วนแบ่งก ำไร บ.ร่วม อินโดฯ ที่
ลดลง yoy แม้คำดทรงตัว qoq ก็ตำมจำกค่ำใช้จ่ำยกำรตลำดและกำรแข่งขันด้ำนรำคำที่เพ่ิมข้ึน เรำคำดกำรณ์
ก ำไรปี 66 ที่ 1,087 ล้ำนบำท เติบโต 69.5% yoy

• ส ำหรับรำคำน ้ำตำลที่ปรับข้ึนอีก กก.ละ 2 บำท กระทบจ ำกัด 0.36 % ของต้นทุนรวม ซึง่คำดจะถูกชดเชยทัง้หมด
จำกต้นทุนวัตถุดิบ/รำคำบรรจุภัณฑ์ที่เป็นขำลง และยอดขำยยังขยำยตัวได้ต่อจำก U-Rate เฉลี่ยปนีี้คำดอยู่ที่
71% โดยปีหน้ำคำดจะเพ่ิมข้ึนเป็น 80% โดยบริษัทยังไมม่แีผนสร้ำงโรงงำนแห่งใหม่ แต่อยู่ระหว่ำงซื้อเคร่ืองจักร
ใหม่มำช่วยขยำยก ำลังกำรผลิตเพ่ิมอีก 1 ไลน์ คำดแล้วเสร็จ 4Q/67 

• ปรับใช้เป้ำหมำยปี 67 ที่ 22 บำท อิง P/E 24X  คงค ำแนะน ำ “ซื้อ”

รำยงำนฉบับน้ีจัดท ำในนำมของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่ำ จ ำกัด (มหำชน) (“ไอร่ำ”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้ำของไอร่ำ
เท่ำนัน้ มิได้เป็นกำรช้ีน ำหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือกำรซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่ำนควรตัดสินใจซ้ือหรือขำย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจำรณญำณของตนเอง ไอร่ำ รวมทัง้พนักงำนของบริษัท ปรำศจำกควำมรับผิดในควำมเสียหำย
อันเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลในรำยงำนน้ี ไม่ว่ำงทำงตรงหรือทำงอ้อม ทัง้หมดหรือบำงส่วน และไม่ถือเป็นกำรรับประกัน
ควำมถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรำยงำนน้ี ไอร่ำ และ/หรือ กรรมกำรบริษัท, พนักงำนท่ีเกี่ยวข้อง
อำจมีควำมสัมพันธ์กับ/หรืออำจให้บริกำรทำงด้ำนวำณิชธนกิจ และ/หรือ บริหำรทำงกำรเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่ำวถึงในรำยงำนฉบับน้ี ไอร่ำขอสงวนสิทธ์ิในกำรเปลี่ยนแปลงควำมคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้ำ
เอกสำรฉบับน้ีใช้ภำยในไอร่ำเท่ำนัน้ มิได้จัดท ำข้ึนส ำหรับกำรลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่ำงใด
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Financial Summary

Unit : MB FY20 FY21 FY22 FY23F FY24F

Sale 5,099               5,228               6,340                 8,015                 8,501                 

Growth (%) -4.40% 2.53% 21.27% 26.41% 6.07%

Net Profit 516                  547                  642                   1,087                 1,206                 

Growth (%) 26.53% 6.06% 17.35% 69.45% 10.96%

EPS (Bt.) 0.40                 0.42                 0.49                  0.84                   0.93                   

BV (Bt.) 4.83                 4.76                 4.75                  4.98                   4.90                   

Dividend (Bt.) 0.50                 0.50                 0.60                  1.01                   1.13                   

PE (x) 36.82               34.71               29.80                 17.46                 15.73                 

PBV (x) 3.02                 3.07                 3.08                  2.93                   2.98                   

Dividend Yield (%) 3.42% 3.42% 4.11% 6.91% 7.73%


	Slide 1

