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งบ 2Q มาตามนัด; คาดก าไร 3Q/67 นิวไฮต่ออีก
ไตรมาส

• SAPPE ประกาศก าไร 2Q/67 New High ที ่411 ล้านบาท เติบโต 31.7% yoy และ 16.7% qoq ดีกว่าเราคาดเล็กน้อยจากก าไร
FX แต่หากไม่รวมรายการดังกล่าวก าไรปกติใกล้เคียงคาด 400 ล้านบาท ดีขึ้น 21.4% yoy และ 9.4% qoq 

• ยอดขาย 1,996 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 20.5% yoy และ 8.7% qoq จากตปท. +20.7% yoy จากขยายช่องทางขาย MT มากขึ้น
รวมถึงกิจกรรมส่งเสริมการขายช่วง High Season ส่งผลให้ ยุโรป +42.3%, อเมริกา +31.9%, Middle +17.8%, เอเชีย
+7.9% และในประเทศ +19.5% yoy ขณะท่ีต้นทุนแม้เพ่ิมไลน์ผลิตใหม่ +25% ตัง้แต่ เม.ย. 67 ค่าเส่ือมเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยแต่ถูก
ชดเชยกับค่าเส่ือมบางตัวที่หมดลง, PET Resin ที่ชะลอลง, เงินบาทอ่อนค่า และราคาน ้าตาลท่ีถูกล็อคไว้ถึงส้ินปี ส่งผลให้
GPM ขยับขึ้นเป็น 47.1% จาก 2Q/66 ที่ 44.5% และ 1Q/67 ที่ 46.0% หักลบ SG&A/Sales แมท้รงตัว qoq แต่ดีดขึ้น yoy ที่
25.0% ส่วนหนึ่งจากค่าใช้จ่ายส่งออกตู้คอนเทนเนอร์ขาดแคลนซ่ึงเรียกเก็บจากลูกค้าภายหลัง โดยรับรู้เป็นรายได้อื่นแทน
และค่าใช้จ่ายการตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน บวกรับรู้ขาดทุน บ.ร่วม 1 ล้านบาท ลดลง yoy แต่น้อยกว่า 1Q/67 เป็นบวก 2 ล้านบาท

• ก าไรปกติ 1H/67 คิดเป็น 56% ของประมาณการของเราทัง้ปี โมเมนตัม 3Q/67 All Time High ต่อเนื่องจากยุโรปเข้าสู่หน้า
ร้อนเต็มท่ี, Sentiment บวกงานกีฬาโอลิมปิกฤดูร้อนหนุนความต้องการบริโภคเครื่องด่ืมเพ่ิมข้ึน, คาดเปิดใช้ Warehouse
ใหม่ กลางไตรมาสช่วยประหยัดต้นทุนค่าเช่าและค่าขนส่ง แต่อย่างไรก็ดี 4Q/67 คาดชะลอ qoq จากปัจจัยฤดูกาล

• เบื้องต้นเรายังคงคาดการณ์เดิม และราคาเป้าหมายปี ’67 ที่ 112.00 บาท (อิง P/E 25X) แนะน า “ซ้ือเมื่อย่อตัว”
• แนวปฏิบัติด้าน ESG: พัฒนาธุรกิจรูปแบบใหม่, จ้างงานท่ีมีคุณค่า, จัดการขยะพลาสติก & ลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก

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 : SAPPE และประมาณการโดย AIRA Research

SET ESG Rating : BBB

“Buy on Weakness” Target 112 THB

Financial Results

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

Sale 1,996          1,836          1,209           1,667          1,657          9% 20%

Cost of Sale 1,056          991             661             897             920             7% 15%

Gross Profit 940             845             548             770             737             11% 27%

SG&A 499             459             403             389             352             9% 42%

Operating Profit 441             387             145             380             385             14% 15%

EBITDA 488             433             192             423             430             13% 13%

Net profit 411             352             168             319             312             17% 32%

Gross Profit Margin (%) 47% 46% 45% 46% 44%

EBITDA Margin (%) 24% 24% 16% 25% 26%

Net Profit Margin (%) 21% 19% 14% 19% 19%
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