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ยังคงแนะน ำ “ซือ้” ต่อไป ตำมกำรพัฒนำเชิงบวกที่จะด ำเนินต่อไปจนถึงปี 2024F 
เราคาดว่าก าไรหลักส าหรับ 4Q23F ท่ี 209 ล้านบาท (+94% YoY, +9% QoQ) โดยอัตราก าไรขัน้ต้น (GPM) ท่ีฟื้นตัวยังคงเป็น
แรงผลกัดนัการเติบโตทัง้ YoY และ QoQ การสนบัสนุนมาร์จิน้มาจากการปรับสดัส่วนผลิตภณัฑ์ท่ีดีขึน้ท่ามกลางต้นทุนวตัถดุิบท่ีลดลง 
หลงัจากปรับประมาณการก าไรเล็กน้อย เรายงัคงค าแนะน า “ซือ้” โดยปรับมลูค่าท่ีเหมาะสมเป็น 15.10 บาท ตวักระตุ้นหลกั ได้แก่ 1) 
การปรับปรุง GPM เพิ่มเติมให้สงูกว่า 40% (หลงัจากความท้าทายในปี 2021-23F) 2) การเติบโตของตลาดส่งออก โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
ในจีน อินเดีย และอินโดนีเซีย ฯลฯ (ดรููปท่ี 2) และ 3) แบรนด์ของตนเองที่เพิ่มมากขึน้/ ผลงานการค้าปลีก 
 
คำดว่ำก ำไรหลักจะอยู่ท่ี 209 ล้ำนบำท (+94% YoY, 9% QoQ) 
รายได้ใน 4Q คาดว่าจะเติบโต 18% YoY เป็น 1.19 พนัล้านบาท โดยได้แรงหนนุจากยอดขายส่งออกท่ีเพิ่มขึน้อย่างมากเป็น 356 ล้าน
บาท (+60% YoY, 6% QoQ) หลังจากท่ีบริษัทประสบความส าเร็จในการขยายผลิตภัณฑ์เคร่ืองปรุงไปยังประเทศจีน GPM น่าจะ
เพิ่มขึน้เป็น 39.8% (เทียบกับ 32.1% ใน 4Q22 และ 39.4% ใน 3Q23) เน่ืองจากราคาวัตถุดิบท่ีลดลงและสัดส่วนผลิตภัณฑ์ท่ีดีขึน้ 
และด้วยค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (SG&A)ท่ี คาดว่าจะค่อนข้างทรงตัว เราคาดว่า OPM และ NPM จะขยายตัวเป็น 21.5% 
และ 17.6% ตามล าดบั 
 
ปรับก ำไรขึน้ 2%/10% ส ำหรับปี 2023/24F เพื่อสะท้อนถึง GPM ที่แข็งแกร่ง 
หลงัจาก GPM ท่ีปรับตวัสงูขึน้ใน 3Q23A เราได้ปรับเพิ่มก าไรปี 2023/24F ของเราขึน้ 2%/10% เพื่อสะท้อนถึงการคาดการณ์ GPM ท่ี
สงูขึน้ท่ี 38.1-41.0% (จาก 38.1-39.1% ก่อนหน้านี)้ เราเชื่อมัน่มากขึน้ว่าการขยาย GPM จะยงัคงด าเนินต่อไปในปี 2024F เนื่องจาก 
1) สัดส่วนผลิตภัณฑ์ท่ีดีขึน้จากการส่งออกของกลุ่มวัตถุแต่งรส ( flavor segment) (แทนท่ีคู่แข่งส าหรับลูกค้า F&B ในจีน) 2) การ
เข้าถึงต้นทุนวัตถุดิบท่ีราคาต ่ากว่าในอินเดีย และ 3) ความมุ่งมั่นท่ีจะขยายแบรนด์และช่องทางค้าปลีกของตนเอง (9-10% ของ
ยอดขายทัง้หมดในปัจจบุนั ซึง่ก่อนห้านีพ้ึ่งเปิดตวัน า้เชื่อมปรุงแต่งชื่อ 'HelloBoy' ในตลาดขนาดกว่า 3,000 ล้านบาท) 
 
มูลค่ำท่ีเหมำะสมท่ีปรับปรุงของเรำที่ 15.10 บำท อิงจำกกำรประเมินมูลค่ำเชิงสัมพันธ์ 
เราประเมินมูลค่าโดยให้ราคาเป้าหมายปี 2024F ท่ี 15.10 บาท (จากเดิม 13.70 บาท) โดยอิงจาก P/E เฉลี่ยของคู่แข่งท่ี 32.0 เท่า 
ทัง้นี ้คงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ RBF โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 15.10 บาท ซึ่งความเสี่ยงท่ีส าคัญ ได้แก่ 1) ความผันผวนอตัรา
ก าไร (สดัส่วนผลิตภณัฑ์) และ 2) การกระจายรายได้ต ่าในแง่ของลกูค้า ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

• RBF : ปรับประมำณกำรขึน้, ยังคงแนะน ำ “ซือ้”, อัตรำก ำไรขยำยตัวต่อเน่ือง 
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