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คาดการด าเนินงานเติบโตชะลอลง; โมเมนตัมก าไรปกติ 
1Q/68 เพียงทรงตัว qoq

• คาดผลประกอบการปี 68 เติบโตชะลอลงจาก “ลานีญา” กดดันอุปสงค์การบริโภคเครื่องดื่มโดยเริ่มเห็นผลกระทบตัง้แต่ปลายปี
กดดันมูลค่าตลาดชาพร้อมดื่มเดือน ธ.ค. 67 เติบโตลดลง +5.6% yoy จากเดือน พ.ย. +14.2% และมีแนวโน้มลดลงต่อเนื่อง โดย
เดือน ม.ค. 68 เพียงทรงตัวถึงบวกเล็กน้อย บวกกับปีนี้หนาวนานกว่าทุกปี ขณะที่บริษัทเร่งออกเครื่องดื่มใหม่มากขึ้น โดย 1H/68 
คาดออก 7 SKUs และสามารถกลับมาผลิต OEM ได้อีกครัง้ตัง้แต่เดือน ม.ีค. เป็นต้นไป หลังขยายไลน์ผลิตใหม่ช่วงกลาง ก.พ. 68
รองรับการผลิตได้สูงสุด 1.7 พันล้านขวดต่อปี และจะเน้นไปทางชอ่งทาง TT มากขึ้น และขยาย TAN POWER ไป MT ซึ่งวางขาย
แล้วที่แม็คโคร, โลตัส และคาดจะเข้า 7-11 ช่วงเม.ย.-พ.ค. นี้ รวมถึงคาดจะรับรู้ส่วนแบ่งก าไรบ.ร่วมอินโดฯเข้ามามากขึ้น และแรง
หนุนจากราคาน ้าตาลลา่ลุด -7-8% yoy, ต้นทุนบรรจุภัณฑ์/วัตถุดิบ -3-5% yoy แต่คาดจะถูกหักล้างกับสัดส่วน OEM ซึ่งมีมาร์
จิ้นน้อยเพ่ิมขึ้น และต้นทุนค่าเส่ือมไลน์ผลิตใหม่

• โมเมนตัมก าไรปกติ 1Q/68 เราจงึคาดเพียงทรงตัว qoq ตาม U-Rate ทรงตัวที่ 71% และลดลง yoy จากฐานสูงปีก่อน และ
ผลกระทบของลานีญาฯ ก่อนจะดีดตัวขึ้น qoq จากช่วง 2Q เป็น High Season ทัง้นี้ผบห.ยังคงเป้ารายได้ทัง้ปี 9.5 พันล้านบาท
+10.5% yoy แบ่งเป็น Tea +5.5%, Non-Tea +17.2% และ OEM +7.7% ด้านภาษีน ้าตาลไม่ถูกกระทบเพราะปรับสูตรหมดแล้ว ส่วน
แผนขายที่ดินคาดจะบันทึกช่วง 2Q-3Q/68 โดยพาร์ทเนอร์เริ่มสร้างโรงงานแล้วน่าจะเริม่Operate ปลาย 1Q-ต้น 2Q/69 

• เรามอง conservative โดยประเมินราคาพ้ืนฐานปี 68 ที่ 16 บาท (อิง P/E 15X) แนะน า “ซื้อเมื่อย่อตัว”
• แนวปฏิบัติด้าน ESG: บริษัทจัดการขยะและของเสียตามหลักการ 3Rs, ใช้พลังงานอย่างมีประสิทธิภาพ, คุ้มครองข้อมูลลูกค้า, 

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 16.00 THB

Financial Summary

Unit : MB FY22 FY23 FY24 FY25F FY26F

Sale 6,340               8,050               8,594               9,076               9,693               

Growth (%) 21.27% 26.96% 6.76% 5.60% 6.80%

Core Profit 642                  1,100               1,306               1,391               1,518               

Growth (%) 17.35% 71.50% 18.71% 6.46% 9.14%

EPS (Bt.) 0.49                 0.85                 1.00                 1.07                 1.17                

BV (Bt.) 4.75                 4.49                 4.39                 4.36                 4.32                

Dividend (Bt.) 0.60                 1.00                 1.10                 1.21                 1.30                

PE (x) 26.73               15.41               13.04               12.25               11.22               

PBV (x) 2.76                 2.92                 2.98                 3.00                 3.04                

Dividend Yield (%) 4.58% 7.63% 8.40% 9.27% 9.94%


	Slide 1

