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ครึง่หลังเติบโตชะลอลงจากผลกระทบต้นทุน
กาแฟ

• โมเมนตัมการด าเนินงาน 2Q/67 คาดก าไรสุทธิเพ่ิมข้ึน yoy แต่เพียงทรงตัว qoq แม้ยอดขายมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน
yoy และ qoq ตามการเติบโตของร้าน 7-11, สภาพอากาศร้อนหนนุเคร่ืองดื่มเยน็ขายดี รวมถึงออกเครื่องดื่ม
ใหม่ๆ ทัง้โถกดเย็น และมมุเคร่ืองดื่ม All Cafe Menu อีกยังได้ผลบวกจากการปรับราคาขายขึ้น และ SG&A แม้
เพ่ิมข้ึน yoy จากโปรโมชัน่, ค่าใช้จ่ายการตลาดต่างๆ แต่ยังคุมได้ทรงตัว qoq แต่ไม่สามารถหักล้างราคากาแฟ
ที่ปรับข้ึน New High ในรอบหลายปี คาดเหตุจากเวียดนาม ซึ่งเป็นผู้ผลิตเมล็ดกาแฟอันดับ 2 ของโลกหนัไป
ปลูกทุเรียนมากข้ึน จึงกดดันมาร์จ้ินชะลอลง qoq ที่ราว +/-33%

• แต่อย่างไรก็ดีคาดจะกระทบมาร์จ้ินมากข้ึนอีกช่วงคร่ึงหลังจากสต็อกเก่าหมดลงตัง้แต่กลางปี (แม้ปัจจุบันล็อก
ราคากาแฟไปจนถึงส้ินปีแล้ว) และราคาน ้าตาลที่ยังขยับข้ึน แม้ราคาวัตถุดิบอื่นๆ เช่น ใบชา, ครีมเทียม และนม จะ
ปรับตัวลงก็ตาม ส่งผลให้การด าเนินงาน 2H/67 เติบโตชะลอลง และลดลง hoh ซึง่ต ่ากว่าคาดก่อนหน้า ทัง้นี้
เราปรับคาดการณ์ก าไรทัง้ปีลงเป็น 228 ล้านบาท เติบโตเพียง 10.2% yoy 

• บ.ย่อย (HIP) อยู่ระหว่างลงทนุ E-Commerce ขาดทุนไตรมาสละ 5-6 ล้านบาท แต่คาดจะ Break Event ไดช้่วง
คร่ึงหลังนี้ ส าหรับการต่อสัญญากับ 7-11 ซึ่ง Renew ทุก 3 ปียังเหมือนเดิม ล่าสุดครอบคลุมถึง ก.ค. 70

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’67 ที่ 6.70 บาท (อิง P/E 18X) แนะน า “ซื้อเมื่อย่อตัว”

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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TACC

Recommendation “Buy on Weakness” Target 6.70 THB

ที่มา : TACC และประมาณการโดย AIRA Research

SET ESG Rating : N/A

Financial Summary

Unit : MB FY21A FY22A FY23A FY24F FY25F

Sale 1,341               1,523               1,714               1,933               2,130               

Growth (%) 2.01% 13.59% 12.49% 12.80% 10.20%

Net Profit 214                  235                  207                  228                  255                  

Growth (%) 13.73% 9.76% -12.97% 10.24% 12.33%

EPS (Bt.) 0.35                 0.39                 0.34                 0.37                 0.42                 

BV (Bt.) 1.22                 1.25                 1.18                 1.19                 1.24                 

Dividend (Bt.) 0.33                 0.36                 0.36                 0.36                 0.41                 

PE (x) 13.79               12.57               14.41               13.10               11.66               

PBV (x) 3.98                 3.87                 4.13                 4.10                 3.92                 

Dividend Yield (%) 6.79% 7.41% 7.41% 7.47% 8.51%
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