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Company Note เอเช่ียน อะไลอนัซ์ อนิเตอร์เนช่ันแนล 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

HOLD 

(Upgrade from Sell) 

AAI TB AAI SET Food & Beverage 

ก ำไรสุทธ ิ2Q23 ลดลง YoY, QoQ 

 
 

 

   
 

12mth price target (THB) 3.24 

Current price (09/08/2023) 3.06 

Upside/Downside 5.88% 

CG rating na. 

ESG rating n.a. 

Thai CAC n.a. 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 2,125 
Market capitalization:  (THB bn) 6.5 
                                         (USDbn) 0.2 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 56 
 (USDm) 1 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/1 
Free Float: (%) 26 
NVDR: (%) 1 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

AAI -11.6 -33.5 na. 

SET 2.5 -0.3 -5.6 

 

Major Shareholders     % 

Asian Plc  70.00 
Somsak Amornrattanachaikul 3.18 
Krungsri Asset Management (LTF) 1.73 
Source: SET 
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ก ำไรสุทธิ 2Q23 ลดลง จำกภำพรวมเศรษฐกิจทอัตวัและตน้ทุนท่ีเพ่ิมข้ึน  

เราปรบัค าแนะน าเป็น “ถือ” จาก “ขาย” จาก 1) ราคาหุน้ปัจจุบนัไดป้รบัลดลงมาสะทอ้นผลประกอบการปีน้ีท่ี

คาดลดลงแลว้ แนวโน้มผลประกอบการ AAI ปีน้ีไม่สดใสจากการลดสต๊อกสินคา้ของลูกคา้ OEM และภาพรวม

เศรษฐกิจทัว่โลกชะลอตวัจากภาวะเงินเฟ้อท่ีเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีตน้ทุนวตัถุดิบปลาทูน่าท่ียงัเพิ่มข้ึนอยูร่ะดบัสูง 2)

ก าไรสุทธิ 2Q23  ลดลงทั้ง YoY, QoQ แต่ก าไรธุรกิจหลกัเพิ่มข้ึน QoQ 3) คาดแนวโนม้ผลประกอบการ 2H23 

จะเร่ิมดีข้ึนมากกวา่คร่ึงปีแรกและปีหน้าจะเร่ิมกลับมาเติบโตจากสถานการณ์ภาพรวมอุตสาหกรรมเร่ิมกลับมา

ส่งสญัญาณดีข้ึน จะเห็นไดจ้ากเดือน พ.ค.-มิ.ย. เร่ิมกลบัมาเพิ่มข้ึน MoM 

ก ำไรสุทธิ 2Q23 ลดลงทั้ง YoY และ QoQ 

AAI ประกาศก าไรสุทธิ 2Q23 ท่ี 26 ลา้นบาท (-86% YoY, -64% QoQ) โดยหากไม่รวมขาดทุนจากอตัรา

แลกเปล่ียนจะมีก าไรหลกัอยูท่ี่ 106 ลา้นบาท (-60%YoY, +134%QoQ)  รายไดร้วมลดลง (-34% YoY และ 

-14%QoQ) จากการสต๊อกสินคา้ของลูกคา้ OEM ท่ีมีการสต๊อกล่วงหนา้ในช่วง 3Q22 ท่ีผ่านมา ยงัมีคา้งมาถึง 

2Q23 จากสถานการณ์การขาดแคลนเรือเร่ิมกลับมาเป็นปกติแลว้ ท าใหลู้กคา้ไม่ตอ้งสต๊อกสินคา้ไวน้าน 

ประกอบกบัภาพรวมเศรษฐกิจในอเมริกาท่ีซบเซา  ส่งผลใหร้ายไดเ้ร่ิมลดลงตั้งแต่ 4Q22 ท่ีผ่านมาถึงปัจจุบนั  

อตัรามารจ้ิ์นอยู่ท่ี 12.7% เพิ่มข้ึนดีกว่าท่ีเราคาดไว ้จากสดัส่วนรายไดข้องอาหารสตัวเ์ล้ียงเพิ่มข้ึนซ่ึงมีอตัรา

มารจ้ิ์นสูงกว่าอาหารพรอ้มทานฯ ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารลดลงจากการควบคุมค่าใชจ้่ายในการขาย 

การโฆษณาการท าการตลาดและบริหาร    

ยงัคงประมำณกำรเดิม คำดก ำไรสุทธิปีน้ีลดลงและปีหนำ้เริ่มฟ้ืนตวัเพ่ิมข้ึน  

แนวโน้มยอดขายใน 2H23F คาดจะเร่ิมดีข้ึน HoH จากการสต็อกสินคา้เก่าของลูกคา้เก่าเร่ิมหมด แต่ยงัลดลง 

YoY จากการสต๊อกสินคา้ของลูกคา้ลดลงในระยะสั้นจากภาพรวมเศรษฐกิจทัว่โลกท่ีชะลอตวัและภาวะเงินเฟ้อท่ี

สูงข้ึน เรายงัคงประมาณการเดิมคาดก าไรสุทธิปี 2023F อยู่ท่ี 318 ลา้นบาท (-63%YoY) และ 396 ลา้น

บาท (+25%YoY) จากคาดรายไดปี้ 2023F  ลดลง -15% YoY และปี 2024F กลับมาเพิ่มข้ึนได ้15% YoY 

โดยปี 2023F แบ่งเป็นกลุ่มอาหารสัตวเ์ล้ียงสัดส่วน 79% ของรายไดร้วม และรายไดอ้าหารพรอ้มทานใน

ภาชนะปิดผนึกสดัส่วน 20% ของรายไดร้วม คาดอตัรามารจ้ิ์นเฉล่ียอยูท่ี่ 12% -13% จากเดิมคาดท่ี 14% -

15% ลดลงตามรายไดแ้ละตน้ทุนวตัถุดิบท่ีเพิ่มข้ึน รวมถึงสดัส่วนยอดขายอาหารสตัวเ์ล้ียงท่ีมีมารจ้ิ์นมากกวา่

ลดลง คาดคา่ใชจ้่ายในการขายและบริหารอยูท่ี่ปีละ 7% ใกลเ้คียงกบัปีท่ีผ่านมา ส่งผลใหอ้ตัราก าไรสุทธิอยู่ท่ีปี

ละ 5% และ 6% ตามล าดบั จากปีท่ีผ่านมาอยูท่ี่ 7%  

เรำเปล่ียนค ำแนะน ำเป็น “ถือ” จำก “ขำย” จากราคาหุน้ปัจจุบนัไดป้รบัลงมาสะทอ้นผลประกอบการปีน้ีท่ี

ลดลงแลว้ และเราคาดวา่ผลประกอบการจะเร่ิมดีข้ึนในช่วงคร่ึงปีหลงัน้ี ราคาเป้าหมายอยูท่ี่ 3.24 บาท อา้งอิง 

PER23F 19.2X  และคาด Dividend Yield 23F 2.4% ความเส่ียง : ยอดรายไดไ้ม่เป็นไปตามคาด, ภาพรวม

เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวัจากภาวะเงินเฟ้อ 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Sales (THBm) 4,985 7,124 6,054 6,983 8,738 

EBITDA (THBm) 828 1,119 517 664 923 

Net profit (THBm) 639 859 318 396 605 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. 0 0 0 

EPS (THB) 0.38 0.40 0.15 0.19 0.28 
EPS (% YoY) 15.1 7.5 -63.0 24.5 52.7 

EPS vs Cons (%) nm nm 1.8 (26.3) (17.5) 
PER (X) na. 18.7 20.4 16.4 10.8 
Yield (%) 6.2 6.6 2.4 3.0 4.7 
P/BV (X) 2.2 1.3 1.3 1.3 1.2 
EV/EBITDA (X) na. 13.2 11.1 9.3 7.0 
ROE (%) 25.4 23.2 6.4 7.9 11.3 
Source: Company data, TISCO estimates 
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รูปท่ี 1.  ก ำไรสุทธิ 2Q23 ลดลง YoY, QoQ แตก่  ำไรจำกธุรกิจหลกัเพ่ิมข้ึน QoQ จำกค่ำใชจ้ำ่ยท่ีลดลงและอตัรำมำรจ์ิ้ นท่ีดีข้ึน     

 
ที่มา : TISCO Research 

 
Figure 2. ภำพรวมมูลค่ำกำรส่งออกของอตุสำหกรรมอำหำรสตัวเ์ล้ียง

สุนขัและแมวของประเทศไทย    
 

Figure 3. ภำพรวมมูลค่ำกำรส่งออกอตุสำหกรรมกำรอำหำรสตัวเ์ล้ียง

สุนขัและแมวของประเทศไทยไปประเทศสหรฐัอเมริกำ     
 

 

 

 

 

Source: MOC.go.th, TISCO Research  Source: MOC.go.th, TISCO Research 

 

รูปท่ี 4. โครงสรำ้งรำยไดปี้ 2Q22 เทียบกบั 2Q23 

 
 

 

 

ท่ีมา : AAI 

 

Bt,m 2Q23 2Q22 YoY 1Q23 QoQ 1H23 1H22 YoY 2023F 2022 YoY

Total  Revenue 1,196 1,814 -34% 1,391 -14% 2,587 3,464 -25% 6,054 7,124 -15%

Pet food 976 1,614 -40% 1,024 -5% 2,000 3,009 -34% 4,773 6,061 -21%

Human food 217 212 2% 354 -39% 571 470 21% 1,191 1,023 16%

Revenue Contribution

Pet food 81% 87% 73% 77% 85% 79% 85%

Human food 18% 11% 25% 22% 13% 20% 14%

Cost of sa les  and services 1,044 1,429 -27% 1,261 -17% 2,305 2,803 -18% 5,338 5,709 -7%

S&A Expenses  75 102 -26% 123 -39% 197 191 3% 413 424 -3%

EBITDA 129 324 -60% 55 135% 184 559 -67% 517 1,164 -56%

EBIT 77 283 -73% 7 1002% 84 478 -82% 303 990 -69%

Interest expense 3 10 -66% 5 -37% 9 16 -45% 8 36 -79%

Net Profit before FX gain/loss 106 264 -60% 45 134% 151 480 -68% 318 904 -65%

Net Profit 26 183 -86% 72 -64% 99 372 -73% 318 859 -63%

Gross margin 12.7% 21.2% 9.3% 10.9% 19.1% 11.8% 19.9%

SG&A to sale 6.3% 5.6% 8.8% 7.6% 5.5% 6.8% 6.0%

EBITDA margin 10.8% 17.8% 4.0% 7.1% 16.1% 8.5% 16.3%

Net margin 2.2% 10.1% 5.2% 3.8% 10.7% 5.3% 12.1%

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2022 6,222 7,078 7,512 6,803 7,491 7,487 7,491 7,934 7,259 6,843 6,880 6,213

2023 5,575 5,165 5,832 4,345 5,576 5,847

% chg YoY -10% -27% -22% -36% -26% -22%

% chg MoM -10% -7% 13% -25% 28% 5%
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Thailand Export : Pet Food
1Q23

Bt16,572m  

(-20% YoY)

2Q23
Bt15,768m  

(-5% YoY)

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2022 2,064 2,449 2,400 2,261 2,358 2,566 2,477 2,562 2,325 2,325 2,209 1,967

2023 1,648 1,320 1451 984.92 1536.2 1,717

% chg YoY -20% -46% -40% -56% -35% -33%

% chg MoM -16% -20% 10% -32% 56% 12%
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Thailand Export Pet Food to US

1Q23
Bt4,419m  

(-36% YoY)

2Q23
Bt4,238m  

(-4% YoY)
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