
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูก
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 าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY UPDATE 4 ตุลาคม 2562 
MAI / Agro & Food Industry ราคาปิด 4.66  บาท 
T.A.C CONSUMER PLC. (TACC)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 6.45 บาท  

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,610.69 

Market Cap. Bt 2,857.6m 

Total Shares 608m common share Par Bt 0.25 

Major Shareholders as of Aug 27, 2019 

นาย ชชัชวี วฒันสุข 29.68% 
นาย ทนุธรรม เกียรติไพบูลย ์ 11.07% 
บริษทั ไทยประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน) 3.37% 
บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ ากดั 2.83% 
นาย ชนะพนัธุ์ พิริยะพนัธุ ์ 2.49% 
% Free Float 57.88% 

 

Source: SET Smart 
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Anti-Corruption score : N/A 
CORPORATE GOVERNANCE Rating :  
 

 
2Q62 1Q62 %QoQ 2Q61 %YoY 6M62 6M61 %YoY 

Sales 402 353 14% 325 24% 755 608 24% 
COGS 277 249 12% 229 21% 526 439 20% 
SG&A 75 62 22% 72 4% 137 126 8% 
Int. exp. 0 0 -6% 0 -27% 0 0 -29% 
Taxes 9 9 6% 5 76% 18 9 99% 
Net profits 43 33 27% 21 99% 76 37 106% 

Source: Financial Statement 

ความเส่ียง 
i) ธุรกิจมีการแข่งขันสูงและรุนแรง  ii) รายได้กว่า 90% พ่ึงพิงร้าน 7-11  
iii) ผลิตภัณฑ์ใหม่ไม่ประสบความส าเร็จ 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2559A 2560A 2561A 2562E 2563E 

Net Profit (Btm) 102 112 68 157 177 
EPS (Bt) 0.17 0.18 0.11 0.26 0.29 
EPS Growth(%) -20 11 -39 129 13 
PER (x) 27.8 25.2 41.4 18.1 16.1 
BV(Bt) 1.08 1.09 1.07 1.31 1.57 
PBV (x) 4.3 4.3 4.4 3.5 3.0 
DPS (Bt) 0.14 0.18 0.13 0.22 0.25 
Yield(%) 3.0 3.9 2.8 4.7 5.3 

เพิม่คาดการณ์ก าไรปี 62 อกี 32.4% ส่งผลเติบโต 129%YoY 
 คาดแนวโน้ม 3Q62 เตบิโต YoY อ่อนตวัเลก็น้อย QoQ แม้เข้าสู่ Low Season  

 ปรับคาดการณ์ก าไรปี 62 เพิม่ขึน้ 32.4% ส่งผลเตบิโต 130%YoY 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับราคาเหมาะสมปี 62 เพิม่ขึน้สู่ 6.45 บาท (จากเดมิ 
4.90 บาท) 

ประเดน็ส าคัญ  
 คาดแนวโน้ม 3Q62 เติบโต YoY อ่อนตัวเล็กน้อย QoQ แม้เข้าสู่ Low Season: เรา

คาดรายไดใ้น 3Q62 ราว 394 ลบ. (+21%YoY -2.2%QoQ) สามารถเติบโตไดใ้น
ระดบั double-digit YoY ตามการขยายสาขาของ 7-Eleven ประกอบกบัผลิตภณัฑ์
ออกใหม่ อาทิ Hershey’s (โถกดเยน็) และชานมบุก (All-café) ไดก้ระแสตอบรับดี
มากในช่วงไตรมาสท่ีผา่นมา อยา่งไรก็ดี รายไดอ้าจอ่อนตวัลง QoQ จากการเขา้สู่ช่วง 
Low Season แต่ไม่ไดอ่้อนตวัแรงเท่าหลายปีก่อนหน้า โดยรายไดท่ี้อ่อนตวัลงถูก
ชดเชยดว้ยรายไดจ้ากธุรกิจใหม่ Character Business (B2C) ท่ีเร่ิมเติบโตอย่างมี
นัยส าคัญ ปัจจุบันเร่ิมต่อยอดขยายฐานลูกค้าไปยงัแถบประเทศเพ่ือนบ้าน อาทิ 
มาเลเซีย สิงคโปร์ ลาว กมัพชูา เมียนมา และเวียดนาม ซ่ึงคาดว่าจะช่วยสนับสนุนให้
สัดส่วนรายได ้B2B : B2C เพ่ิมข้ึนมาท่ีระดบัราว 82% : 18% จากปี 61 อยู่ท่ีระดบั 
86% : 14% ส่วน %GPM คาดว่าจะอยู่ท่ีระดบัราว 30.5% (เท่ากบั 3Q61) แต่อ่อนตวั
เล็กน้อยจาก 2Q62 ท่ีระดบั 31.1% ตามรายไดท่ี้ลดลง ส่งผลให้เราคาดก าไร 3Q62 
ราว 37 ลบ. (+ 66%YoY -14%QoQ)  

 ปรับคาดการณ์ก าไรปี 62 เพิ่มขึ้น 32.4% +129%YoY: ผลประกอบการงวด 1H62 
เท่ากบั 76 ลบ. (+106%YoY) คิดเป็น 64% ของประมาณการก าไรทั้งปี 62 ท่ี 119 ลบ. 
และเพื่อเป็นการสะทอ้นผลประกอบการท่ีกลบัมาเติบโตอย่างแข็งแกร่ง เราจึงปรับ
ประมาณการรายไดแ้ละก าไรปี 62 เพ่ิมข้ึนเป็น 1,570 ลบ. (เพ่ิมข้ึน 5.2%) +22%YoY 
และ 157 ลบ. (เพ่ิมข้ึน 32%) +129%YoY โดยมีปัจจยัเติบโต 3 ขอ้หลกั 1) เติบโตตาม
การขยายสาขาของร้านสะดวกซ้ือ 7-Eleven 2) ผลิตภณัฑใ์หม่ไดก้ระแสตอบรับดี 3) 
ธุรกิจ Character Business เร่ิมขยายตวัแข็งแกร่ง ล่าสุดเพ่ิงไดรั้บสิทธ์ิลายการ์ตูนของ
คนไทย ‘หมาจ๋า’ ซ่ึงจะท าให้ได้ลูกค้ารายใหม่อีก 1-2 ราย นอกจากน้ี คาดผล
ประกอบการยงัมีปัจจยัหนุนจากการขยายธุรกิจออกนอกร้าน 7-Eleven ในการจดัส่ง
ผงเคร่ืองด่ืมพร้อมชงให้กับร้านเคร่ืองด่ืมชั้ นน า อาทิ กาแฟมวลชน, Jungle café, 
ARABITIA และ CP FreshMart รวมทั้งหมดราว 500 สาขา พร้อมกบัเล็งหาโอกาส
ขยายเขา้สู่ร้าน Café อ่ืนๆ นอกจากน้ี เราคาดวา่ผลประกอบใน 4Q62 จะท าสูงสุดของ
ปีท่ีราว 44 ลบ. +367%YoY และ +21%QoQ โดยมีปัจจยัสนับสนุนจากการเขา้สู่ช่วง 
High Season ของธุรกิจ และการจดั Event ใหญ่ท่ีจะเกิดข้ึนในช่วงปลายปีน้ี    

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับราคาเหมาะสมปี 62 เพิ่มขึ้นสู่ 6.45 บาท (จากเดิม 4.90 
บาท): เราประเมินราคาเหมาะสมดว้ยวิธี Average PER ยอ้นหลงั 2 ปี ท่ี 25 เท่า และ
ปรับเพ่ิมประมาณก าไรสุทธิต่อหุ้นปี 62 สู่ระดบั 0.26 บาท/หุ้น จากเดิมอยู่ท่ีระดบั 
0.20 บาท/หุ้น ค านวณไดร้าคาเหมาะสมใหม่ท่ี 6.45 บาท (จากเดิม 4.90 บาท) ท าให ้
Upside เปิดกวา้งมากกวา่ 30% จากราคาปัจจุบนั จึงคงค าแนะน า ‚ซ้ือ‛   
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