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คาดก าไร 4Q/66 เติบโต yoy แต่ชะลอ qoq จากฤดูกาล; ก่อนจะ
กลับมาเติบโตอีกครัง้ 1Q/67  

• 4Q/66 นอกจากเป็น Low Season ส่งออก คาดได้รับแรงกดดันเพ่ิมจากเหตุการณ์ความไม่สงบจากทะเลแดงส่งผลให้
ยอดขายต ่าคาดก่อนหน้าเล็กน้อยท่ี 1,280 ล้านบาท ลดลง 23.2% qoq แม้เพ่ิมข้ึน 24.0% yoy จากการเติบโตต่อเนื่องของ
ตลาดตปท. หักลบกับในประเทศที่ยังทรงตัวจากพฤติกรรมผู้บริโภคหันไปดื่มชาเขียวมากขึ้น แต่คาด GPM ทรงตัวใกล้เคียง
ไตรมาสก่อนหน้าที่ +/- 46% จากต้นทุน Pet Resin ที่ยังเป็นขาลง, U-Rate เพ่ิมข้ึน ส่วนหนึ่งจากตุนค าส่ังซื้อ 1Q/67 ไว้
ล่วงหน้า ชดเชยราคาน ้าตาลท่ีขยับข้ึนทัง้หมด (แม้ล็อกราคาไว้ล่วงหน้าแล้วไปจนถึงกลางปี 67) หักลบ SG&A ท่ีเพ่ิมข้ึนจาก
ค่าใช้จ่ายขยายตลาดฝั่ งตะวันตกมากขึ้น ท าให้เทียบ SG&A/Sales สูงขึ้นเป็น 25.9% จาก 3Q/66 ที่ 23.4% แม้น้อยกว่า
ช่วงเดียวกันปีก่อน 27.5% ก็ตาม แต่คาดรับรู้ส่วนแบ่งขาดทุน บ.ร่วมลดลง qoq ส่งผลให้ก าไรสุทธิ 4Q/66 อยู่ที่ 207 ล้าน
บาท ชะลอตัวมากกว่าเราคาดก่อนหน้า ลดลง 35.2% qoq แม้เติบโต 34.1% yoy ทัง้นี้เราปรับก าไรทัง้ปีลงเล็กน้อยเป็น
1,113 ล้านบาท เติบโต 70.4% yoy (และก าไรปกติเป็น 1,135 ล้านบาท สูงขึ้น 73.8% yoy )

• อย่างไรก็ดีคาดการด าเนินงาน 1Q/67 จะกลับมาเติบโตอีกครัง้ yoy และ qoq จากการเติบโตต่อเนื่องของตลาดส่งออก แม้
เล่ือนรับรู้ U-Rate ใหม่ 25% จากเดิม ก.พ. หรือต้นเดือน มี.ค. เป็นตัง้แต่ต้น 2Q/67 เป็นต้นไป พร้อมกับเปิด Warehouse 
ใหม่กลางปี ลดต้นทุนค่าเช่าเดือนละ 5-6 ล้านบาท ขณะที่ GPM คาดได้ชดเชยจากราคาวัตถุดิบและบรรจุภัณฑ์ที่ยังทรงตัว
ต ่า บวกกับเดินหน้าลดต้นทุนต่อเนื่อง เบื้องต้นเราประเมินก าไรปี 67 ไว้ท่ี 1,372 ล้านบาท เติบโต 23.2% yoy 

• ราคาเป้าหมายปี ’67 ที่ 112.00 บาท (อิง P/E 25X) แนะน า “ซ้ือเมื่อย่อตัว”

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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SAPPE

Recommendation “ Buy on Weakness ” Target 112 THB

ที่มา : SAPPE และประมาณการโดย AIRA Research

SET ESG Rating : BBB

Financial Summary

Unit : MB FY20 FY21 FY22 FY23F FY24F

Sale 3,268               3,444               4,566                 6,124                 7,679                 

Growth (%) -0.95% 5.39% 32.58% 34.10% 25.40%

Net Profit 380                  411                  653                   1,113                 1,372                 

Growth (%) -5.68% 7.98% 59.11% 70.42% 23.22%

EPS (Bt.) 1.25                 1.35                 2.12                  3.61                   4.45                   

BV (Bt.) 9.11                 9.49                 10.56                 12.45                 13.96                 

Dividend (Bt.) 1.02                 1.10                 1.72                  2.94                   3.62                   

PE (x) 68.25               63.15               40.24                 23.61                 19.16                 

PBV (x) 9.36                 8.98                 8.07                  6.84                   6.11                   

Dividend Yield (%) 1.20% 1.29% 2.02% 3.45% 4.25%
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