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Outperform Initiate

Price as of 31 Aug 2020             6.30

12M target price (Bt/shr)           8.00

Unchanged/Revised up (down)(%)      N.A.

Upside/downside (%)                 27.0

Key messages

          เราชอบแนวโนม้การเตบิโตอยา่งตอ่เนื�องของ TACC ในอกีสามปีขา้งหนา้ โดยจะไดแ้รงหนุนจาก i) การเตบิโตของธรุกจิ B2B จากการขยายสาขาอยา่งตอ่เนื�องของรา้น 7-Eleven ในประเทศไทย ii) รายไดท้ี�เพิ�ม

ขึ�นจากกลุม่ธรุกจิ B2C ซึ�งปัจจบุนัยงันอ้ยอยู ่และ iii) margin ที�มแีนวโนม้เพิ�มขึ�น เราเริ�มตน้ดแูลหุน้ TACC ดว้ยคําแนะนําซื�อ และใหร้าคาเป้าหมายปี 2564 ที�  8.00 บาท (องิจาก P/E ปี FY64F ที� 21.8x คดิเป็น PEG

ที� 1.26x) ใกลเ้คยีงกบั P/E เฉลี�ยหา้ปียอ้นหลงัของหุน้กลุม่อาหารและเครื�องดื�ม

ปลาที�กาํลงัโตในทะเลใหญ่

Event

          เริ�มตน้ดแูลหุน้ TACC

lmpact

พื�นฐานแข็งแกรง่จะทาํใหก้ารเตบิโตตอ่เนื�องในระยะยาว

          เราชอบแนวโนม้การเตบิโตอยา่งตอ่เนื�องของ TACC ในอกีสามปีขา้งหนา้ โดยจะไดแ้รงหนุนจาก i) platform ธรุกจิที�แข็งแกรง่ ซึ�งการจับมอืเป็นพันธมติรอยา่งเหนยีวแน่นกบั 7-Eleven จะทําใหบ้รษัิทสามารถ

ขยายธรุกจิ B2B เครื�องดื�มที�มกีารเตบิโตสงู (อยา่งเชน่ All Cafe) ii) รายไดท้ี�เพิ�มขึ�นจากกลุม่ธรุกจิ B2C ซึ�งปัจจบุนัยงันอ้ยอยู ่และ iii) margin ที�มแีนวโนม้เพิ�มขึ�น โดยปัจจัยสําคญัที�น่าสนใจไดแ้ก่

          i) ผลการดําเนนิงานที�แข็งแกรง่ใน 1H63 โดยกําไรสทุธทํิาสถติสิงูสดุใหมใ่น 2Q63 ทั �งนี� กําไรสทุธใิน 1H63 โตถงึ 24% เป็น 90 ลา้นบาท แมว้า่รายไดจ้ากยอดขายและการใหบ้รกิารจะลดลง 14% เหลอื 650

ลา้นบาท แตอ่ตัรากําไรสทุธเิพิ�มขึ�น 4.2ppts ไดแ้รงหนุนจากการคมุตน้ทนุวตัถดุบิไดอ้ยา่งเหมาะสม การจัดการการขนสง่สนิคา้อยา่งมปีระสทิธภิาพ รวมถงึการลดสดัสว่น SG&A/ยอดขายลงดว้ย

          ii) เราคาดวา่ธรุกจิ B2B จะเตบิโตจากการขยายสาขา 7-Eleven หลงัจากที�ปีที�แลว้ไดต้อ่สญัญาอกีสามปี โดยใน 1H63 โครงสรา้งรายไดข้อง TACC แบง่เป็น i) ธรุกจิ B2B 95% และ ii) ธรุกจิ B2C 5% ซึ�ง

สะทอ้นวา่รายไดห้ลกัของบรษัิทขึ�นอยูก่บักลุม่ B2B อยา่งมนัียสําคญั โดยเฉพาะยอดขายผา่นสาขารา้น 7-EleveN สําหรับในระยะตอ่ไป เราคาดวา่ยอดขายของ TACC จะเตบิโตตอ่เนื�องทั �งจากการเจาะตลาดเดมิ และ

การขยายสาขารา้น 7-Eleven (5-6% ตอ่ปี จาก 11,715 รา้นเมื�อสิ�นปี 2562) นอกจากนี� บรษัิทยงัตั �งเป้าจะขยายธรุกจิ B2C จากธรุกจิ character และธรุกจิรา้นกาแฟ (>1,000 จดุขาย)

คาดวา่ TACC จะเตบิโตอยา่งตอ่เนื�องในชว่งปี 2563-64F

          เราคาดวา่กําไรสทุธขิอง TACC ในปีนี�จะอยูท่ี� 189 ลา้นบาท (+16.8% YoY) และในปี 2564F จะอยูท่ี� 222 ลา้นบาท (+17.2% YoY) เนื�องจาก i) การเตบิของธรุกจิในจดุจัดจําหน่ายที�มอียู ่ii) การขยายสาขารา้น

7-Eleven iii) การวางจําหน่ายสนิคา้ใหม ่ๆ และ iv) margin ที�เพิ�มขึ�นอยา่งยั�งยนื นอกจากนี� เรายงัมองวา่สถานะทางการเงนิของบรษัิทกแ็ข็งแกรง่โดยมสีถานะเงนิสดสทุธ ิบวกกบั ROE กม็แีนวโนม้เพิ�มขึ�นจากเฉลี�ย

24.5% เป็น 26% ในอกีสองปีขา้งหนา้

Valuation & Action

          เราเริ�มตน้ดแูลหุน้ TACC ดว้ยคําแนะนําซื�อ และใหร้าคาเป้าหมายปี 2564 ที� 8.00 บาท (องิจาก P/E ปี FY64F ที� 21.8x คดิเป็น PEG ที� 1.26x) ใกลเ้คยีงกบั P/E เฉลี�ยหา้ปียอ้นหลงัของหุน้กลุม่อาหารและ

เครื�องดื�ม

Risks

          เศรษฐกจิฟื�นตวัชา้กวา่ที�คาดไว ้และเกดิปัญหาความขดัแยง้ทางการเมอืง

          Parin Kitchatornpitak

          66.2658.8888 Ext. 8858

          parink@kgi.co.th

          ที�มา: บมจ.หลกัทรัพย ์เคจไีอ(ประเทศไทย) ประจําวนัที� 1 ก.ย. 2563

บรษัิทหลกัทรัพย ์เคจไีอ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน)  ("บรษัิท")  มไิดใ้หก้ารรับรองใดๆ ถงึความถกูตอ้งและแทจ้รงิของขอ้มลูในเอกสารนี�  ("ขอ้มลู")  ดงันั�นไมว่า่จะดว้ยเหตใุดกต็าม บรษัิทไมข่อรับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายในรายได ้หรอืผลประโยชนใ์ดๆ ทั �งทางตรงและทางออ้มที�เกดิขึ�นจากการใช ้ขอ้มลู และขอ้มลูนี�มไิดจั้ดทําขึ�นเพื�อเป็นการชกัชวนหรอืชี�นําใหซ้ื�อขายหลกัทรัพยใ์ดๆ ทั �งนี�ขอ้มลูถกูจัดทําขึ�นจากแหลง่ของขอ้มลูที�

เป็นปัจจบุนัและ บรษัิทสงวนสทิธใินการแกไ้ขขอ้ความใดๆในเอกสารนี�โดยมติอ้งบอกกลา่วลว่งหนา้


