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• ผลการด าเนินงาน 4Q/67 ก าไรสุทธิ เท่ากับ 791 ล้านบาท เติบโต 3.1%YoY และ -19%QoQ แม้เป็นช่วง High Seasons โดยมีปัจจัย

ลบจาก 1) Demand จากลูกค้ารายหลักลดลง 2) ยอดขายบางส่วนถูกเลื่อนไปรับรูใ้น 1Q/68 จากปัญหาการขนส่ง 3) ต้นทุนวัตถุดิบ

และการผลิตเพ่ิมขึ้น และ 4) ค่าท่ีปรึกษา Project Tailwind อย่างไรก็ตามก าไรสุทธิใน FY24 ยังเติบโตแข็งแกร่งท่ี 57.7%YoY แม้

4Q/67 จะมีผลประกอบการที่อ่อนแอ

• เบื้องต้นเรามีมุมมองบวกกับรายได้ 1Q/68 โดยคาดจะเติบโต QoQ สูงกว่า 4Q/67(ท่ีเป็นช่วง High Season) จากรายได้บางส่วนของ

4Q/67 ท่ีถูก shift มารับรู้ และโมเมนตัมค าส่ังท่ีดีในเกือบทุกช่องทางการขาย และคาดรายได้ FY68 ของ ITC ยังเติบโตได้ Double- 

Digits จากการ Drive Volume พร้อมแรงหนุนจากลูกค้ารายใหม่ท่ีทยอย Top-up จากเป้าการเติบโตท่ีบริษัทให้ไว้ท่ี 13 -15%

• คาด GPM ของ ITC จะอยู่ใกล้เคยีงปี 2024 ท่ีราว 27% แม้ว่าจะมีปัจจัยเชิงลบ ได้แก่ 1) ต้นทุนวัตถุดิบท่ีมีแนวโน้มสูงขึ้น 2) ค่าเส่ือม

โรงงานการผลิต และ 3) การปรับเพ่ิมขึ้นของค่าแรงขั้นต ่า แต่เราคาด Cost Saving จาก Tailwind และ เครื่องจักรการผลิตท่ีบริษัท

ลงทุนไปก่อนหน้าจะเป็นปัจจัยบวกหนุน GPM ของ ITC 

• ด้านผลกระทบจากการ Global Minimum Tax (GMT) จะท าให้ Effective Tax Rate (ETR) FY68 ประมาณ 7 – 8.5% 

(เปรียบเทียบ ETR ของ FY24 เท่ากับ 3.8%) โดยเราประเมิน ETR ท่ีเพ่ิมขึ้นทุก 1% จะส่งผลกระทบ NPM ลดลง 0.2% 

• GMT จะเริ่มส่งผลกระทบใน 1Q/68 โดยตามหลักการจะเริ่มบันทึก Accrual Income Tax แต่จ่ายจริงในอีก 18 เดือนข้างหน้า อย่างไร

ก็ตาม ITC มีโอกาสได้รับความช่วยเหลือทางด้านภาษีจากรัฐ ซึ่งอาจท าให้ผลกระทบดังกล่าวต ่ากว่าท่ีประเมินไว้ได้

• ITC ยังมีความเส่ียงเรื่อง U.S Import Tariff ท่ีต้องติดตามการบังคับใช้ในเดือนเมษายน แต่เรายังคงมองว่ามีผลกระทบจ ากัดจากการ

ส่งผ่านต้นทุนไปยังลูกค้า และ การผลิตอาหารเปียกท่ีมีวัตถุดิบจากปลาท่ียังคงต้องพ่ึงก าลังการผลิตจากไทย

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่าน้ัน มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมท้ังพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความ
เสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการ
รับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ี
เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับ
บริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้ง
ล่วงหน้า เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่าน้ัน มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่
อย่างใด
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ผลการด าเนินงาน 4Q/67 อ่อนแอ จากต้นทุนการผลิต และ SG&A
ที่สูง  แต่ภาพรวมทั้งปียังแข็งแกร่ง

“Buy” Target 25.00  THB
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