
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 วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY UPDATE 22 มีนาคม 2562 
MAI / Agro & Food Industry ราคาปิด 2.94  บาท 
T.A.C CONSUMER PLC. (TACC)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 3.8 บาท  

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,634.00 

Market Cap. Bt 1,787.52  m 

Total Shares 608m common share Par Bt 0.25 

Major Shareholders as of Mar 11, 2019 

นาย ชชัชวี วฒันสุข 29.68% 
นาย ทนุธรรม เกียรติไพบูลย ์ 9.25% 
บริษทั ไทยประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน) 3.17% 
บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ ากดั 3.09% 
นาย ชนะพนัธุ์ พิริยะพนัธุ ์ 2.51% 
% Free Float 55.79% 

 

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

Quarterly Performance 

 

4Q61 3Q61 %QoQ 4Q60 %YoY 2561 2560 %YoY 

Sales 370 313 18.5% 360 2.8% 1290 1282 0.6% 
COGS 263 217 21.4% 260 1.0% 919 894 2.7% 
SG&A 87 68 29.1% 60 45.6% 281 255 10.4% 
Int. exp. 0 0 -2.0% 0 44.8% 0 0 62.1% 
Taxes 9 7 31.6% 8 18.0% 24 28 -13.8% 
Net profits 9 22 -57.0% 33 -71.7% 68 112 -39.2% 

Source: Financial Statement 

ความเส่ียง 
i) ธุรกิจมีการแข่งขนัสูงและรุนแรง  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 93 100 
EPS (Bt) 0.17 0.18 0.11 0.15 0.16 
EPS Growth (%) -20.2 10.5 -39.2 36.5 7.3 
PER (x) 66.2 29.6 16.6 18.1 16.9 
BV (Bt) 1.08 1.09 1.07 1.22 1.37 
PBV (x) 9.2 5.1 2.4 2.3 2.0 
DPS (Bt) 0.14 0.18 0.13 0.14 0.15 
Yield (%) 0.8 1.5 3.4 4.4 4.7 

คาดการณ์ก าไรปี 62 พลกิโต 36.5% จากฐานต ่าในปี 61 
 ปี 61 แม้รายได้ท าได้ตามคาดแต่ก าไรต ่ากว่าคาดเพราะมีรายการพเิศษ  

 ปรับคาดการณ์ก าไรปี 62 จากราว 111 ลบ. สู่ 93.3 ลบ (ลดลง 16%) 
+36.5%YoY  

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับราคาเหมาะสมส าหรับปี 62 เหลอื 3.8 บาท (จากเดมิ 
4.60 บาท) 

ประเดน็ส าคัญ : 
 ปี 61 แม้รายได้ท าได้ตามคาดแต่ก าไรต ่ากว่าคาดเพราะมีรายการพิเศษ : 

รายไดปี้ 61 เท่ากบั 1,295 ลบ. ทรงตวั YoY และใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณ์
ไว ้แต่มีก าไร 71 ลบ. -36.6% ต  ่ากวา่ท่ีคาดท่ีราว 85 ลบ. เน่ืองจากใน 4Q61 มี
ค่าใชจ่้ายพิเศษในการตดัหน้ีสูญในบญัชีลูกหน้ีต่างประเทศท่ีกมัพูชาราว 20 
ลบ. อยา่งไรก็ดี ภาพรวมทั้งปี 61 ยอดขายภายในประเทศยงัเติบโตดีจากการ
เติบโตตามการเปิดสาขาของ 7-11 และธุรกิจใหม่ในการขายลิขสิทธ์ิ 
Rilakkuma  แต่ยอดขายในต่างประเทศลดลงจากการหยุดขายเคร่ืองด่ืมตรา 
“Zanya” ท่ีกัมพูชา  ขณะท่ีประเด็นกดดนัจากการเรียกเก็บภาษีน ้ าตาลเร่ิม
คล่ีคลายลงเน่ืองจากสามารถแกปั้ญหาไดต้ั้งแต่ 2Q61 ดว้ยการปรับสูตรใหม่ 

 ปรับคาดการณ์ก าไรปี 62 จากราว 111 ลบ. ลดลงสู่ 93.3 ลบ (ลดลง 16%) 
+36.5%YoY : เราคาดการณ์รายไดปี้ 62 ราว 1,441 ลบ. +11.7%YoY เติบโต
ตามการเปิดสาขาของ 7-11 ท่ีคาดวา่ปีน้ีจะเปิดเพ่ิมราว 700 สาขาเป็น 11,688 
สาขา ณ ปลายปี 62 ประกอบกับมีรายไดจ้ากการขายเคร่ืองด่ืมช็อกโกแลต 
Hershey’s เต็มปี นอกจากน้ียงัมีธุรกิจใหม่ช่วยต่อยอด New-S-Curve อย่าง
การขายลิขสิทธ์ิ Rilakkuma เติบโตต่อเน่ือง โดยกลุ่มลูกคา้หลกัในปี 62 ของ
ธุรกิจน้ี ไดแ้ก่ 7-11, Major Cineplex, Nivea, Dutch mill และ Tesco Lotus 
อย่างไรก็ตาม เรายงัไม่ได้รวมรายไดจ้ากการกลบัเขา้ไปขายเคร่ืองด่ืมตรา 
“Zenya” ท่ีกัมพูชา เม่ือช่วงต้นเดือน มี.ค.62 ท่ีผ่านมา เน่ืองจากตลาด
เคร่ืองด่ืมบรรจุขวดยงัมีความไม่แน่นอนจากการแข่งขนัท่ีรุนแรง แต่เราจะ
ประเมินรายไดจ้ากธุรกิจน้ีอีกคร้ังภายหลงัจากผ่านช่วง 1Q62 และเห็นความ
ชดัเจน  ฝ่ายวจิยัปรับลดคาดการณ์ก าไรปี 62 จากราว 111 ลบ. ลงสู่ 93.3 ลบ. 
จากการปรับสมมติฐาน %GPM จาก 30% เหลือ 29.75% เน่ืองจาก 
ผลิตภัณฑ์ Hershey’s ยงัต้องคงสูตรเดิมไม่สามารถปรับสูตรลดปริมาณ
น ้าตาลได ้อยา่งไรก็ตาม ก าไรในปี 62 จะยงัคงเติบโตสูงถึง +36.5% จากฐาน
ต ่าในปี 61 ท่ีมีการรับรู้หน้ีสูญทั้งจ านวนราว 20 ลบ.เขา้มาใน 4Q61 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับราคาเหมาะสมเหลอื 3.8 บาท (จากเดิม 4.60 บาท) : 
ประเมินราคาเหมาะสมดว้ยวิธี PE Ratio โดยอิง PE อย่างอนุรักษ์นิยมท่ี
ระดบั 25 เท่า และคาดก าไรต่อหุน้ปี 62 ราว 0.15 บาทต่อหุ้น (ลดลงจากเดิม
ท่ี 0.18 บาทต่อหุ้น) ไดร้าคาเหมาะสมท่ี 3.8 บาท (ลดลงจากเดิมท่ี 4.6 บาท) 
แต่ยงัมี Upside ราว 38% จากราคาปัจจุบนั จึงคงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาหุ้นท่ี
ปรับลงถือเป็นโอกาสในการเขา้ซ้ือสะสม 
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