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ก ำไรปกติ 2Q/67 ต ำ่คำดเล็กน้อย; ประเมินคร่ึงหลัง 
Conservative ย่อตัว hoh

• ICHI ประกาศก าไรปกติ 2Q/67 (ไม่รวมขายเครื่องจักร 32.9 ล้านบาท และ ขาดทุน FX ซ่ึงจะบันทึกกลับครึ่งหลัง 11-12 ล้าน
บาท ) อยู่ที่ 357 ล้านบาท เติบโต 39.4% yoy แต่ลดลง 1.8% qoq ต ่ากว่าเราและตลาดคาด

• จากยอดขายท่ีเพ่ิมข้ึนน้อยกว่าคาด 2,304 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 13.5% yoy และ 7.7% qoq หลักมาจากการเติบโตของตลาดใน
ประเทศ +19.3% yoy, +8.5% qoq ชดเชยตปท. -34.5% yoy, -3.3% qoq จากการขาดแคลนวัตถุดิบที่ใช้ผลิตสินค้า OEM 
(น ้ามะพร้าวอีฟ) รวมถึงปัญหาเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้า แต่ GPM ยังท าได้ดีใกล้เคียงคาดที่ 26.4% เพ่ิมข้ึน yoy และ qoq
จากราคาวัตถุดิบ&บรรจุภัณฑ์ที่ลดลง, ปรับสูตรน ้าตาล และ U-Rate ขยับขึ้นเป็น 78% หักลบ SG&A/Sales ที่สูงขึ้น qoq 
จากโปรโมชัน่, ค่าพนักงาน และส่วนแบ่งก าไร บ.ร่วมลดลงต ่าคาดเหลือ 1 ล้านบาท จากอยู่ระหว่างเปล่ียน/ระบายสต็อกเก่า

• โมเมนตัมการด าเนินงานครึ่งหลัง เราประเมิน Conservative คาดชะลอตัว hoh จากทัง้ยอดขายและมาร์จ้ิน 3Q-4Q/67 ที่
ชะลอลง qoq จากปัจจัยฤดูกาล, รับรู้ “TAN POWER” น้อยกว่าคาดจากเปล่ียนขยายเข้า MT มากขึ้นซ่ึงยังล่าช้า และ OEM 
เพียงทรงตัวใกล้เคียง 2Q/67 แม้แนวโน้ม SG&A จะลดลง hoh จากค่าใช้จ่ายขายลดลง & Reverse FX ดังกล่าวก็ตาม 
และรับรู้ส่วนแบ่งก าไร บ.ร่วมอินโดเข้ามามากขึ้น แต่ยังไม่อาจชดเชยทัง้หมดเราจึงปรับประมาณการลงเล็กน้อย

• แผนติดตัง้ไลน์ผลิตใหม่ อาจไม่ทันเดือน ธ.ค. นี้ จากปัญหาด้านเส้นทางขนส่ง ส่วนการขายที่ดินโรจนะคาดคืบหน้า 4Q/67
• ประเมินราคาเป้าหมายปี 67 ที่ 20.80 บาท อิง P/E 20X  แนะน า “ซ้ือเมื่อย่อตัว”
• แนวปฏิบัติด้าน ESG: บริษัทจัดการขยะและของเสียตามหลักการ 3Rs, ใช้พลังงานอย่างมีประสิทธิภาพ, คุ้มครองข้อมูล

ลูกค้า, จัดการข้อร้องเรียนต่างๆ, ต่อต้านการทุจริต รวมถึงสร้างจริยธรรมและจรรยาบรรณทางธุรกิจ

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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Recommendation

ที่มา : ICHI  และประมาณการโดย AIRA RESEARCH

SET ESG Rating : A

“Buy on Weakness” Target 20.80 THB

Financial Results

Income Statement ('000) 2Q/24 1Q/24 4Q/23 3Q/23 2Q/23 %qoq %yoy

Sale 2,304            2,140            2,111          2,077         2,030         8% 14%

Cost of Sale 1,695            1,582            1,594          1,554         1,564         7% 8%

Gross Profit 609               558               517             523            466            9% 31%

SG&A 180               131               152             119            158            38% 14%

Operating Profit 429               427               365             404            308            0% 39%

EBITDA 572               569               509             547            449            0% 27%

Net profit 379               364               294             328            256            4% 48%

Gross Profit Margin (%) 26% 26% 25% 25% 23%

EBITDA Margin (%) 25% 27% 24% 26% 22%

Net Profit Margin (%) 16% 17% 14% 16% 13%
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