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TACCผลงานหรู ยอดขายฟ�� นตัว เคาะเป�า8.30บ.

TACC รบัอานสิงสก์ารบริโภคฟ�� นตัว หนุนกําไรโตต่อเนื�อง เคาะพื�นฐาน 8.30 บ.
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“โกลเบล็ก” แนะนํา “ซื�อ” TACC ราคาเหมาะสม 7.50 บาท

บรษัิทหลักทรัพย ์โกลเบล็ก จํากัด หรือ GBS แนะนาํ “ซื�อ” TACC ราคาเหมาะสม 7.50 บาท   โดยคาดกําไรงวด 3Q63 เติบโต
YoY QoQ และทําจุดสงูสดุใหมร่ายไตรมาส เราคาดรายได้จากการดําเนินงานและกําไรสุทธิงวด 3Q63 ราว 321.4 ลบ.
-4%YoY +10%QoQ และ 50.3 ลบ. +22%YoY +5%QoQ โดยคาดรายได้หดตัว YoY เนื�องจากสถานการณ์ COVID-19 สง่ผล
ต่อกําลังซื�อของผูบ้รโิภค แต่ฟ�� นตัว QoQ หลังจากผา่นพ้นชว่ง Lockdown และคาดผลประกอบการ 2Q63 จะเป�นจุดต�าสุด
ของป�

กําไรสงูสดุใหม่
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นอกจากนี� คาดรายได้จาก Character Business ในการขายสิทธิ�ตัวการ์ตูนซึ�งคิดเป�นสัดสว่นราว 3-5% ของรายได้รวม จะเริ�ม
กลับมารบัรูร้ายได้หลังจากลกูค้าชะลอคําสั�งซื�อในชว่ง 2Q63 ขณะที� เราคาดกําไรในงวด 3Q63 จะเติบโตทั�ง YoY และ QoQ
และเป�นกําไรที�ทําจุดสงูสดุใหมร่ายไตรมาส โดยเราใช้สมมติฐาน %GPM ที�เติบโตขึ�นมาที�ระดับ 35% จากป�ก่อนเฉลี�ยอยูที่�
ระดับ 30-31% จากการปรบั Product Mix และการขาย Topping อโลเวรา่ ซึ�งเป�นเมนูเสริมบนเครื�องดื�ม

นอกจากนี� บรษัิทเพิ�งปรบัเพิ�มขนาดไซส์แก้วสําหรับเครื�องดื�มในมุม All Café เป�น 22 oz. จากเดิมที�มีเพียง 16oz. บาท โดย
บรษัิทได้ลองทดสอบตลาดสาํหรับการปรับไซส์แก้วไปแล้วราว 2,000 สาขาในชว่งไตรมาส 2 ซึ�งได้กระแสตอบรับค่อนข้างดี
และตั�งแต่เดือน ก.ย.ปรบัเพิ�มการขายเป�น 7,800 สาขาทั�วประเทศ

ครึ�งหลังฟ�� นตัว

ทั�งนี�คาดกําไรทั�งป� 63 เติบโต 19%YoY แม้ COVID-19 กดดัน เราคาดรายได้ป� 63 ราว 1,372 ลบ. หดตัว 10%YoY เนื�องจาก
สถานการณ์ COVID-19 ประกอบกับชว่ง Lockdown เมืองในชว่ง 1H63 สง่ผลต่อเศรษฐกิจและกําลังซื�อของผู้บริโภค แต่เริ�ม
ทยอยฟ�� นตัวตั�งแต่ 2H63 เป�นต้นไป

อยา่งไรก็ดี บรษัิทยังคงทําอัตรากําไรขั�นต้น (%GPM) อยูใ่นระดับดีราว 34.5% จากป�ก่อนอยูที่�ระดับ 30.7% จากการปรับ
Product Mix และการขายสนิค้าใหมที่�มีมาร์จิ�นเพิ�มขึ�น สง่ผลให้เราคาดกําไรป� 63 ราว 193 ลบ. (กําไร 1H63 คิดเป�น 47%
ของประมาณการป� 63) +19%YoY

เคาะเป�า 7.50บ.

นอกจากนี� บรษัิทเพิ�งได้รับงาน OEM ในการขายผงชงเครื�องดื�มให้กับ บมจ.เถ้าแก่น้อย ซึ�งเป�น Upside จากประมาณการ สว่น
ป� 2564 เราคาดรายได้และผลประกอบการราว 1,579 ลบ. และ 227 ลบ. ตามลําดับ กลับมาเติบโตในระดับปกติที� 15% และ
17% ตามลําดับ

ดังนั�นแนะนาํ “ซื�อ” ราคาเหมาะสมป� 64 ราว 7.50 บาท โดยประเมินราคาเหมาะสม TACC ด้วยวิธี Prospective PER ที�ระดับ
20.2x ณ ระดับ -0.5SD ของค่าเฉลี�ยย้อนหลัง 2 ป� พร้อมกับประเมินกําไรสุทธิต่อหุ้นในป� 64 ราว 0.37 บาทต่อหุ้น คํานวณ
เป�นราคาเหมาะสมป� 64 ราว 7.50 บาทต่อหุ้น ซึ�งมีอัพไซต์จากราคาป�จจุบันเราจึงแนะนํา “ซื�อ”
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