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4Q/66 ชะลอ qoq จากฤดูกาล; เป้ายอดขายปีหน้าโต 20-
25%

• ประเมินก ำไรสุทธิ 4Q/66 เบ้ืองต้นที่ +/- 256 ล้ำนบำท
• แมช้ะลอตัว qoq จำกเป็น Low season ส่งออก แต่เติบโตสูง yoy ตำมยอดขำยที่เพ่ิมข้ึน และต้นทนุ Pet Resin 

ยังเป็นขำลง, เงินบำทอ่อนคำ่ และ U-Rate ที่เพ่ิมข้ึน ชดเชยรำคำน ้ำตำลที่ขยับข้ึนทัง้หมด ส่งผลให้ GPM ดีข้ึนที่
44.7% และส่วนแบ่งขำดทุน บ.ร่วมลดลง qoq สวนทำงกับ SG&A ที่ขยับข้ึนเล็กน้อย qoq จำกออกสินค้ำใหม่
4-5 SKUs ก็ตำม เรำคำดก ำไรทัง้ปี 1,162 ล้ำนบำท เติบโต 77.9% yoy

• ผบห. ประเมินเป้ำยอดขำยปีหน้ำโตต่อเนื่อง 20-25% yoy, สินค้ำใหม่ 20 SKUs หนนุจำกกำรเติบโตทัง้ตลำดใน
และตปท. โดยเฉพำะกำรขยำยเข้ำไปยุโรป, UK ที่ก ำลังเติบโตสูง และรับรู้ก ำลังกำรผลิตใหม่อีก 25% ตัง้แต่ปลำย
เดือน ก.พ. หรือต้นมี.ค. 67 เป็นต้นไป พร้อมกับเปิด Warehouse ใหม่กลำงปี ลดต้นทุนค่ำเช่ำได้เดือนละ 5-6 
ล้ำนบำท โดยทัง้ 2 โครงกำรงบลงทนุรวม 830 ล้ำนบำท ขณะที่ GPM คำดทรงตัวแมถู้กกดดันจำกรำคำน ้ำตำล
ที่ปรับข้ึนซึ่งล็อกรำคำล่วงหน้ำ 1 ปี แต่ได้รับชดเชยทัง้หมดจำกรำคำวัตถุดิบและบรรจุภัณฑ์ที่ยังทรงตัวต ่ำ บวก
กับเดินหน้ำลดต้นทนุต่อเนื่อง ส ำหรับปี 68 ลงทุนขยำยโรงงำนใหม,่ เพ่ิมอีก 1 ไลน์ผลติ หนนุ Capacity เพ่ิมข้ึน
25-30% yoy และ Warehouse  รวมงบลงทุน 1.63 พันล้ำนบำท

• ปรับใช้รำคำเป้ำหมำยปี ’67 ที่ 115.00 บำท (อิง P/E 25X) 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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ที่มา : SAPPE และประมาณการโดย AIRA Research

Financial Summary

Unit : MB FY20 FY21 FY22 FY23F FY24F

Sale 3,268               3,444               4,566                 6,338                 7,910                 

Growth (%) -0.95% 5.39% 32.58% 38.80% 24.80%

Net Profit 380                  411                  653                   1,162                 1,412                 

Growth (%) -5.68% 7.98% 59.11% 77.90% 21.52%

EPS (Bt.) 1.25                 1.35                 2.12                  3.77                   4.58                   

BV (Bt.) 9.11                 9.49                 10.56                 12.61                 14.12                 

Dividend (Bt.) 1.02                 1.10                 1.72                  3.07                   3.73                   

PE (x) 63.45               58.70               37.41                 21.03                 17.30                 

PBV (x) 8.70                 8.35                 7.50                  6.28                   5.61                   

Dividend Yield (%) 1.29% 1.39% 2.17% 3.88% 4.70%
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