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แม้ก ำไร 4Q/66 ต ำ่คำด จำกสถำนกำรณ์กดดันตปท.,ฤดูกำล 
อย่ำงไรก็ดีเชื่อ 1Q/67 จะกลับมำเติบโตอีกครัง้จำกเป็นหน้ำขำย  

• SAPPE ประกาศก าไรสุทธิ 4Q/66 ที ่ 168 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 8.9% yoy แต่ลดลง 47.3% qoq (และก าไรปกติ 156 ล้าน
บาท +18.8% yoy แต่ -52.0% qoq) แม้ต ่ากวา่เราและตลาดคาดมากจากยอดขายและมาร์จ้ินที่น้อยกวา่คาด โดย
ยอดขายเพ่ิมข้ึน 17.2% yoy แต่ลดลงมาก 27.5% qoq จากสถานการณ์กดดันสงครามกลุ่มฮามาส-อิสราเอล, RED 
SEA ท่ีเร่ิมช่วงเดอืน พ.ย. กดดันตลาด Middle East -16.1% yoy และยุโรปเตบิโตชะลอลง +17.1% yoy บวกกบัเขา้สู่
ฤดูหนาว ขณะทีต่ปท.อื่นๆ ยงัโตดี เช่น อเมริกา +42.2% yoy, เอเชีย +29.9% yoy และในประเทศ +7.8% yoy ส่งผลให้
GPM อยู่ท่ี 45.3% แม้ลดลงจาก 3Q/66 ท่ี 46.2% แตด่ีขึ้นจาก 4Q/65 ท่ี 40.7% ตาม U-Rate ท่ีเพ่ิมข้ึน, ราคาวตัถุดบิ
และบรรจภุัณฑ์บางส่วนทีป่รับลง หักลบราคาน ้าตาลท่ีขยบัข้ึนทัง้หมด และ SG&A/Sales ท่ีเพ่ิมข้ึน yoy และ qoq 
จากท าการตลาดตปท.มากขึ้น แต่รับรู้ส่วนแบง่ก าไรบ.ร่วมเข้ามา 1 ล้านบาท ดีขึ้น yoy และ qoq

• อย่างไรก็ดยีงัเชือ่ก าไรสุทธิ 1Q/67 จะเตบิโตอกีครัง้ yoy และ qoq จากเป็นฤดกูาลขายฝั่ งตปท., Ramadan, ยอดขาย
ที่ตุนไวบ้างส่วนและตกค้างจาก 4Q/66 ที่ขนส่งเรือยงัไปไมห่มด และในประเทศเร่ิมร้อน ขณะที่ GPM ยงัไดอ้านสิงส์
จากราคาวัตถดุบิและบรรจุภณัฑ์ท่ีทรงตวัต ่า แม้น ้าตาลเพ่ิมข้ึนแต่ล็อคราคาไว้แล้ว บวกเดินหน้าลดต้นทุนตอ่เนื่อง
ทัง้นี้ผู้บริหารยงัคงเปา้ยอดขายทัง้ปี เติบโต 20-25% yoy และรับรู้ U-Rate ใหม่เพ่ิม 25% ตัง้แต่ 2Q/67 เป็นต้นไป

• แนะน า “ซื้อเมื่อยอ่ตวั” ราคาเป้าหมายปี ’67 ที่ 105.00 บาท (อิง P/E 25X)

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

หทัยชนก มูลวงศ์, #064324
โทร 02-0802795

 Email : Hathaichanoke.m@aira.co.th
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน

Fundamental views
27 FEB 2024

SAPPE

Recommendation “ Buy on Weakness ” Target 105.00 THB

ที่มา : SAPPE และประมาณการโดย AIRA Research

SET ESG Rating : BBB

Financial Results

Income Statement ('000) 4Q/23 3Q/23 2Q/23 1Q/23 4Q/22 %qoq %yoy

Sale 1,209          1,667          1,657          1,520          1,032          -27% 17%

Cost of Sale 661             897             920             864             612             -26% 8%

Gross Profit 548             770             737             656             420             -29% 31%

SG&A 403             389             352             354             284             3% 42%

Operating Profit 145             380             385             302             135             -62% 7%

EBITDA 192             423             430             345             176             -55% 9%

Net profit 168             319             312             275             154             -47% 9%

Gross Profit Margin (%) 45% 46% 44% 43% 41%

EBITDA Margin (%) 16% 25% 26% 23% 17%

Net Profit Margin (%) 14% 19% 19% 18% 15%
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