
,Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิได้ใชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE  7 กนัยายน 2561 
MAI / Agro & Food Industry ราคาปิด 4.02  บาท 
T.A.C CONSUMER PLC. (TACC)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 5.00 บาท  

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,693.94 

Market Cap. Bt 2,444.16m 

Total Shares 608m common share Par Bt 0.25 

Major Shareholders as of Aug 23, 2018 

นาย ชชัชวี วฒันสุข 29.66% 
นาย ทนุธรรม เกียรติไพบูลย ์ 10.22% 
บริษทั ไทยประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน) 3.11% 
นาย ชนะพนัธุ์ พิริยะพนัธุ ์ 2.49% 
นาย ณฐัจกัร เลียงชเยศ 2.38% 
% Free Float 55.79% 

 

Source: SET Smart 
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Quarterly Performance 

 
2Q61 1Q61 %QoQ 2Q60 %YoY 6M61 6M60 %YoY 

Sales 328.5 283.3 16.0% 331.5 -0.9% 611.9 618.6 -1.1% 

COGS 229.1 209.9 9.2% 224.8 1.9% 439.0 417.6 5.1% 

SG&A 72.5 54.0 34.1% 67.8 6.9% 126.5 129.6 -2.4% 

Int. exp. 0.12 0.14 -10.8% 0.1 69.9% 0.26 0.15 81.4% 

Taxes 5.2 3.8 39.1% 7.7 -32.1% 9.0 14.3 -37.2% 

Net profits 21.4 15.5 38.1% 31.2 -31.2% 37 57 -35.1% 

Source: Financial Statement 

 

ความเส่ียง 
i) ธุรกิจมีการแข่งขนัสูงและรุนแรง   
ii) ii) รายได้กว่า 90% พ่ึงพิงร้าน 7-11 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2558A 2559A 2560A 2561E 2562E 

Net Profit (Btm) 68 102 112 99 124 
EPS (Bt) 0.21 0.17 0.18 0.16 0.20 
EPS Growth(%) NA -20.2 10.5 -11.6 24.3 
PER 40.1 66.2 29.6 26.8 21.5 
BV 1.01 1.08 1.09 1.11 1.13 
PBV 4.9 9.2 5.1 3.9 3.9 
DPS 0.04 0.14 0.18 0.15 0.18 

ผลประกอบการผ่านช่วงต ่าสุด คาดคร่ึงปีหลงัโตต่อเน่ือง 
 รายงานก าไร 2Q61 อยู่ที่ 21.4 ลบ. +38.1%QoQ แต่ -31.2%YoY  

 โอกาสเติบโตทางธุรกจิ + พนัธมิตรใหม่ จากการบริหารสิทธ์ิ Rilakkuma และ 
การเป็นพนัธมิตรกบั A&W 

 แนวโน้มคร่ึงปีหลงัปี 61 เตบิโตต่อเน่ืองจากฐานต า่ แม้คาดก าไรปี 61 หดตัวแต่จะ
พลกิเตบิโตในปี 62  

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสมส าหรับปี 62 ที่ 5.00 บาท 

ประเดน็ส าคัญ : 
 รายงานก าไร 2Q61 อยู่ที่ 21.4 ลบ. +38.1%QoQ แต่ -31.2%YoY : ขณะท่ีรายได ้อยู่

ท่ี 325 ลบ. เติบโต 15%QoQ แต่หดตวั 1.6%YoY เป็นการเติบโตจากฐานต ่าใน 1Q61 
แต่หดตวัเม่ือเทียบกบัปีท่ีแลว้ เน่ืองจากมีการหยุดขายสินคา้ตรา “Zenya” ท่ีกมัพชูา 
ประกอบกบัผลกระทบภาษีน ้ าตาลในช่วง Q1-Q2 ปี61 ท าให้อตัราก าไรขั้นตน้ลดลง
เหลือ 25.59% และ 29.40% ตามล าดบั จากเดิมท่ีเคยทรงตัวเหนือกว่าระดับ 30% 
ส่งผลให ้ก าไร 1H61 อยูท่ี่ 36. ลบ. –35.1%YoY 

 โอกาสเตบิโตทางธุรกจิ + พันธมิตรใหม่ แบ่งเป็น 2 ช่องทาง คือ 1) เพิ่งไดรั้บสิทธิใน
การบริหารลิขสิทธ์ิ Rilakkuma เม่ือต้นปี 61 ระยะเวลาในการบริหารสิทธ์ิ 4 ปี 
ครอบคลุม 7 ประเทศ ไดแ้ก่ กลุ่มประเทศ CLMV สิงคโปร์ มาเลเซีย และไทย ซ่ึง
ปัจจุบันมีลูกคา้แลว้กว่า 27 ราย 2) TACC เพิ่งเขา้ร่วมเป็นพนัธมิตรกบั A&W ผู้
ประกอบธุรกิจอาหารจานด่วน เม่ือกลางเดือน ส.ค.61 เพื่อขยายช่องทางการจัด
จ าหน่ายผลิตภณัฑเ์คร่ืองด่ืม(ท่ีไม่ใช่น ้ าอดัลม) ซ่ึงปัจจุบนัด าเนินการไปแลว้ 3 สาขา 
จาก A&W ทั้งหมด 38 สาขา 

 แนวโน้มคร่ึงปีหลังปี 61 เติบโตต่อเน่ืองจากฐานต ่า แม้คาดก าไรปี 61 หดตัวแต่จะ
พลกิเตบิโตในปี 62 : เน่ืองจากมีการหยดุขายสินคา้ตรา “Zenya” ท่ีกมัพชูาเม่ือตอนตน้
ปี ท่ีไดรั้บผลกระทบจากสงครามราคา ประกอบกบัไดรั้บผลกระทบภาษีน ้ าตาล ตั้งแต่
ช่วง ปลายปี 60 จนถึง พ.ค. 61 กดดนัอตัราก าไรขั้นตน้ อย่างไรก็ตาม บริษทัไดแ้กไ้ข
ปัญหาดงักล่าวแลว้ในการปรับสูตรใหม่ใชน้ ้ าตาลน้อยลง ท าให้คาดว่า อตัราก าไร
ขั้นตน้ในช่วงคร่ึงปีหลงัจะกลบัมายืนเหนือระดบั 30% ขณะท่ี คาดรายได ้ปี 61 ราว 
1,312 ลบ. +1.8% เติบโตภายในประเทศ ตามการขยายสาขาของ 7-11 ท่ีคาดว่าทั้งปี 
61 จะเปิดเพิ่มราว 700 สาขา ขณะท่ี 1H61 เปิดไปแลว้กว่า 492 สาขา ประกอบกบั
กระแสนิยมของเคร่ืองด่ืมกดเยน็ อยา่ง Hershey’s ท่ีจะเขา้มาวางขายเป็นสินคา้ประจ า
ร้าน(บางสาขา)ตั้งแต่ช่วง 4Q61 ถึงแม้เราคาดว่าก าไรปี 61 จะหดตัวราว 11.6% แต่
คาดว่าก าไรจะพลิกกลับมาเติบโต 24.3% ในปี 62 อยู่ที่ราว 124 ลบ. สนับสนุนดว้ย 
การเติบโตตามการขยายสาขา 7-11 ประกอบกบั การกลบัมาของเคร่ืองด่ืมกดเย็น 
Hershey’s รวมถึงการบริหารลิขสิทธ์ิ Rilakkuma ตลอดจนการมีพนัธมิตรใหม่อย่าง 
A&W 

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสมส าหรับปี 62 ที่ 5.00 บาท : เราประเมิน
มูลค่าดว้ยวธีิ PE Ratio โดยใชร้าคาเหมาะสมส าหรับปี 62 ซ่ึงเป็นปีท่ีผลประกอบการ
ไดผ้า่นช่วงต ่าสุดไปแลว้และพลิกเติบโตได ้โดยอิง PER อย่างอนุรักษ-์นิยม ท่ี 25 เท่า 
ซ่ึงต ่ากวา่ Weighted PER อุตสาหกรรมท่ีระดบั 26.4 เท่า รวมถึงคาดก าไรต่อหุ้นปี 62 
ราว 0.20 บาทต่อหุ้น ไดร้าคาเหมาะสมท่ี 5 บาท ซ่ึงยงัมี Upside ราว 24% จากราคา
ปัจจุบนั จึงแนะน า “ซ้ือ” 

mailto:wilasinee@globlex.co.th
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

Appendix 

รายละเอยีดธุรกจิ : ประกอบธุรกิจหลกั 2 ประเภท คือ 1.จดัหาผลิตภณัฑเ์คร่ืองด่ืม ใหก้บักลุ่ม 7-11 ไดแ้ก่ เคร่ืองด่ืมกดเยน็(ท่ีไม่ใช่น ้าอดัลม) เคร่ืองด่ืมใน
All-Café (ท่ีไม่ใช่กาแฟ) และเคร่ืองด่ืมกดร้อน คิดเป็นสัดส่วนรายไดร้าว 93% และ 2.จ าหน่ายสินคา้ภายใตแ้บรนดบ์ริษทั ประเภท เคร่ืองด่ืม กาแฟ และ 
เคร่ืองเขียน คิดเป็นสัดส่วนรายไดร้าว 7% รวมถึงเพ่ิงไดรั้บสิทธ์ิในการบริหารลิขสิทธ์ิ Rilakkuma เม่ือช่วงตน้ปี 61 (ระยะสัญญา 4ปี) ครอบคลุม 7 
ประเทศ ไดแ้ก่ กลุ่มประเทศ CLMV สิงคโปร์ มาเลเซีย และไทย 
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Core Revenue vs Gross profit ratio 

 

 

 

 

 

Source: Financial Statement 
 

7-11 Store expansion 

 

 

 

 

 

Source: CPALL Report 
 

Peer Group (อุตสาหกรรมเคร่ืองด่ืม) 

ช่ือย่อ PER Revenue 2560 Weight Weighted PER 

ICHI 35.00 5,687.5 17% 5.60 
MALEE 37.97 5,915.6 17% 6.61 
OISHI 15.14 13,550.8 4% 6.04 
SAPPE 16.65 2,687.3 8% 1.32 
TIPCO 39.17 4,869.7 14% 5.61 
TACC 26.57 1,281.7 4% 1.00 

Total 28.42 33,992.6 100% 26.43 

Source: ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย and Globlex securities 

 


