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Company Note เซป็เป้ 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

SAPPE TB SAPPE SET Food & Beverage 

คาด 3Q23F ก าไรเติบโตตอ่เน่ือง 
 

 

   
 

12mth price target (THB) 117.00 

Current price (03/10/2023) 80.75 

Upside/Downside 44.89% 

CG rating 4 

ESG rating n.a. 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 308 
Market capitalization:  (THB bn) 24.9 
                                         (USDbn) 0.7 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 72 
 (USDm) 1 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/11 
Free Float: (%) 26 
NVDR: (%) 6 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

SAPPE -11.3 0.0 94.6 

SET -7.3 -4.0 -7.1 

 

Major Shareholders     % 

Ruckariyapong Family  66.53 
UBS AG Singapore 6.51 
Thai NVDR 2.15 
Source: SET 

 

Anchalin Charoenpit 
ID: 045566 
(66) 2633 6478 
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แนวโนม้การส่งออกยงัเติบโตต่อเน่ืองจากการท าการตลาดใหม่ๆ  

เรายงัคงค าแนะน า “ซื้ อ” จาก 1) คาดก าไรสุทธิ 3Q23F เติบโตแรง YoY แต่เพิ่มข้ึนเล็กน้อย QoQ 

จากค่าใชจ้่ายการตลาดท่ีเพิ่มข้ึนและการบันทึกขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน คาดแนวโน้ม 4Q23F 

ยอดส่งออกอ่อนตวัจากช่วง low season เรายงัคงประมาณการเดิม คาดแนวโน้มก าไรสุทธิยงัเติบโต

ไดต้่อเน่ืองเพิ่มข้ึนเฉลี่ยปีละ 39% (CAGR3y) จากการขยายตลาดส่งออกเป็นหลกั  

คาดก าไรสุทธิ 3Q23F เติบโต YoY และ QoQ จากการขยายตลาดส่งออกเติบโต 

เราคาด SAPPE จะมีก าไรสุทธิ 3Q23F ท่ี 321 ลา้นบาท (+80%YoY, +3%QoQ) โดยในไตรมาสน้ี

คาดรับรูข้าดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนราว 16 ลา้นบาท และมีค่าใชจ้่ายจากท่ีเพิ่มข้ึนจากการท า

ตลาดสินคา้โมกุโมกุในกลุ่มยุโรปสรา้งแบรนด์ใหเ้ป็นท่ีรูจ้กัมากข้ึน เราคาดรายไดร้วมเติบโตแรง 

+36%YoY จากการขยายฐานลูกคา้ส่งออกทั้งทวีปเอเชียและยุโรปเพิ่มข้ึน แต่รายไดเ้พิ่มข้ึนเล็กน้อย 

+5%QoQ จากฐานการส่งออกสูงและเป็นช่วงเขา้สู่ low season คาดอตัรามารจ์ิ้ นเพิ่มข้ึนตามรายได้

ท่ีเพิ่มข้ึนและตน้ทุนวตัถุดิบท่ีเริ่มปรบัลดลงโดยเฉพาะ packaging ในส่วน pet rasin ในการผลิตขวด 

คาดก าลงัการผลิตอยู่ท่ี 78% ใกลเ้คียง QoQ จากการหยุดพกัเครื่องจกัรโรงงานประจ าปี 4-5 วนั  

เรายงัคงประมาณการเดิม คาดก าไรเติบโตเฉลี่ย 39% (CAGR3Y) 

คาดก าไร 9M23F คิดเป็น 79% ของคาดก าไรทั้งปีของเรา แนวโน้มผลประกอบการ 4Q23F เรา

คาดอ่อนตัวลงตามปัจจัยฤดูกาลและช่วงวันหยุดยาว เรายังคงประมาณการปี 2023-24F  คาด

ก าไรสุทธิอยู่ท่ี 1,146 ลา้นบาท (+75% YoY) และ 1,399 ลา้นบาท (+22% YoY) ตามล าดับ 

จากคาดการส่งออกปีน้ีเติบโตแรง จากการส่งออกกว่า 98 ประเทศทัว่โลก ขยายตลาดใน Modern 

Trade และ Traditional trade รวมถึงออนไลน์ โดยเฉพาะทวีปยุโรปมากข้ึน ส าหรับในประเทศคาด

เติบโต 15% และ 10% ตามล าดับ จากการท าการตลาดออกสินคา้ใหม่ คาดอัตรามาร์จิ้ นเพิ่มข้ึน

ตามก าลังการผลิตเพิ่มข้ึน จากตน้ทุน packaging ท่ีปรับตัวลดลง ยกเวน้น ้าตาลท่ีปรับเพิ่มข้ึนตาม

ตลาดโลก เราคาดกระทบเล็กน้อยจากสัดส่วนตน้ทุนน ้าตาล 5% ของตน้ทุนรวม โดยคาดราคา

น ้าตาลท่ี +/- ทุก ๆ10% กระทบต่อก าไรสุทธิ +/- 1.2%  

เรายงัคงค าแนะน า  “ซ้ือ” จากโอกาสการเติบโตในการขยายตลาดส่งออกต่อเน่ืองท าการตลาดทั้ง 

offline และ online เขา้ถึงช่องทางการจ าหน่ายใหม่ๆ และพัฒนาสินคา้ใหม่ รวมถึงการควบคุม

ตน้ทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ราคาเป้าหมายอยู่ท่ี 117 บาท อา้งอิง PER+0.5STD เฉลี่ยท่ี 31X จาก

โอกาสการเติบโตของตลาดส่งออกท่ียังมีอีกมาก และเทียบเท่า PEG 0.8X (eps growth = 39% 

(CAGR3Y) ราคาหุน้ปัจจุบนัซื้ อขาย PER23F อยู่ท่ี 21.5x ต า่กว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมอยู่ท่ี 29.6x, 

คาด Dividend Yield 23F อยู่ท่ี 3.5% ROE 23F อยู่ท่ี 31.9% มากกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มท่ี 20.8% 

ฐานะการเงินแข็งแกร่ง D/E เพียง 0.3X ความเสี่ยง : เศรษฐกิจ และตน้ทุนท่ีเพิ่มข้ึน 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Sales (THBm) 3,444 4,566 6,129 7,480 9,149 

EBITDA (THBm) 723 1,018 1,790 2,266 2,708 

Net profit (THBm) 411 653 1,146 1,399 1,737 
Net Profit (% chg from prev) nm. nm. 0 0 0 

EPS (THB) 1.35 2.15 3.76 4.59 5.70 
EPS (% YoY) 8.1 59.1 75.3 22.1 24.2 

EPS vs Cons (%) nm nm 5.0 10.2 18.9 
PER (X) 19.0 16.3 21.5 17.6 14.2 
Yield (%) 1.2 2.0 3.5 4.2 5.2 
P/BV (X) 8.5 7.6 6.3 5.5 4.8 
EV/EBITDA (X) 8.3 8.3 12.4 9.7 7.7 
ROE (%) 14.5 21.2 31.9 33.4 36.1 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. คาดก าไรสุทธิ 3Q23F เพ่ิมข้ึน YoY และ QoQ  

 

 
 

Source: TISCO Securities   

Figure 2. Comparison Sector Beverage  

 

 
 

Source: TISCO Securities   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Bt,m 3Q23F 3Q22 YoY 2Q23 QoQ 9M23F 9M23 YoY 2023F 2022 YoY

Sale revenue 1,740 1,279 36% 1,657 5% 4,917 3,535 39% 6,129 4,566 34%

  - Domestic 297 268 11% 283 5% 874 780 12% 1,213 1,055 15%

  -Export 1,443 1,011 43% 1,374 5% 4,043 2,754 47% 4,916 3,511 40%

  % Contribution

  - Domestic 17% 21% 17% 18% 22% 20% 23%

  -Export 83% 79% 83% 82% 78% 80% 77%

Cost of sales and services 962 756 27% 920 5% 2,746 2,091 31% 3,394 2,703 26%

S&A Expenses 389 352 11% 352 10% 1,095 1,082 1% 1,453 1,366 6%

EBITDA 460 297 55% 450 2% 1,294 805 61% 1,790 1,018 76%

EBIT 425 249 70% 421 1% 1,182 660 79% 1,426 830 72%

Net Profit bef extra items 337 204 65% 329 2% 946 535 77% 1,146 667 72%

Other Gain (Loss) -16 -26 n.a. -17 -6% -38 -36 n.a. 0 -13 n.a.

Net Profit 321 178 80% 312 3% 908 499 82% 1,146 653 75%

Gross margin 44.7% 40.9% 44.5% 44.2% 40.9% 44.6% 40.8%

SG&A to sale 22.3% 27.5% 21.3% 22.3% 30.6% 23.7% 29.9%

Net Profit margin 18.5% 13.9% 18.8% 18.5% 14.1% 18.7% 14.3%

Price Target Upside Market

Rating (Bt) Price (%) Cap. PEG 23F

3 Oct 23 (Bt) (Bt,m) 2023F 2024F 2023F 2024F (X) 2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F

SAPPE BUY 80.75     117.00   44.9 24,894     75.3 22.1 21.5 17.6 0.8         6.3 5.5 31.9 33.4 3.5 4.2 0.3 0.3

ICHI BUY 16.50     21.50     30.3 21,450     53.1 16.8 21.8 18.7 1.1         3.5 3.5 15.9 18.6 4.6 5.4 0.2 0.2

CBG BUY 78.25     95.00     21.4 78,250     -15.2 39.9 40.3 28.8 0.7         7.1 7.1 17.8 23.1 1.7 2.4 0.7 0.7

OSP BUY 25.00     33.00     32.0 95,369     -15.3 10.6 34.6 31.3 3.0         4.7 4.7 17.6 18.4 3.5 3.7 0.4 0.4

Average 29.6 24.1 1.4 5.4 5.2 20.8 23.4 3.3 3.9 0.4 0.4

EPS gwt (%) PE (X) PBV (X) ROE (%) Div.Yield (%) DE Ratio (X)

  


