
   
 
 

 
 
 
 
  

 

 

13 September 2023 Company  

Company Note เซป็เป้ 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

SAPPE TB SAPPE SET Food & Beverage 

แนวโนม้ 2H23F อ่อนตวั, ยงัคงเป้ารายได้

เพิ่มข้ึนเติบโต 30-35% 
 

 

   
 

12mth price target (THB) 117.00 

Current price (12/09/2023) 83.50 

Upside/Downside 40% 

CG rating 4 

ESG rating n.a. 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 308 
Market capitalization:  (THB bn) 28.7 
                                         (USDbn) 0.8 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 62 
 (USDm) 1 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/9 
Free Float: (%) 26 
NVDR: (%) 6 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

SAPPE -8.5 -3.5 94.2 

SET 0.7 -1.0 -7.0 

 

Major Shareholders     % 

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

 

Anchalin Charoenpit 
ID: 045566 
(66) 2633 6478 
anchalinc@tisco.co.th 
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สรุปจากงาน Opportunity Day (12/09/23)   

บริษัทยงัคงเป้าหมายรายไดปี้น้ีเติบโตในกรอบ 30-35% และตั้งเป้ารายได ้ 10,000 ลา้นบาท จะ

มาถึงเร็วกว่าคาดเดิมในปี 2026  โดยยอดขายใน 3Q23F ค่อนขา้งทรงตวั +/- เล็กน้อย QoQ แต่ YoY 

ยงัเติบโตอยู่ในระดบัสูงจากฐานการสง่ออกท่ีเติบโตแรงจากการขยายตลาดส่งออก และ 4Q23F เป็น

ช่วง low season การส่งออก  

• มุ่งเนน้ตลาดต่างประเทศเติบโตทุกภูมิภาค โดยเฉพาะ เกาหลี ฟิลิปปินส ์อินโดนีเซีย ท่ีเขา้ถึง

ตลาด modern trade (MT) แลว้มากกว่า 80% ซึ่งยังมีโอกาสเติบโตในตลาด tradition trade 

(TT) ท่ียงัมีสดัส่วนไม่ถึง 30% ส าหรบัฝรัง่เศสยงัมีโอกาสเติบโตไดใ้นตลาด MT ซึ่งเขา้แลว้เพียง 

40% และบริษัทขยายตลาดใหม่ไปเยอรมนี ญ่ีปุ่ น และอินเดีย เพิ่มข้ึน    

• ในประเทศมุ่งเน้นท าการตลาด offline และ online e-commerce ขยายฐานกลุ่มลูกคา้จาก 

social media ใหม่เพิ่มข้ึน โดยจะเน้นการเติบโตจากกลุ่มสินคา้เดิม และสินคา้ใหม่น้ีมากกว่า 

20 รายการ รวมถึงร่วมกนัพฒันาออกสินคา้ใหม่ต่อเน่ือง ในขณะท่ี SAPPE มีสินคา้อินโนเวชัน่

ใหม่ๆ และมีช่องทางจ าหน่ายท่ีแข็งแกร่ง ช่วยตอบโจทยส์ินคา้ที่จะไปร่วมกนั    

• การขยายก าลงัการผลิตยงัคงตามแผนเดิม  ปี 2023 น้ีบริษัทไดม้ีการเพิ่มก าลงัการผลิตแลว้ 

30% จากการปรับปรุงประสิทธิภาพไลน์เดิมและจา้ง OEM ภายนอกผลิต (ปัจจุบันมี 4 ไลน์

ผลิต) และปี 2024 บริษัทมีแผนเพิ่ม 1 ไลน์ผลิตงบลงทุน 800-900 ลา้นบาท เพิ่มก าลังการ

ผลิตได ้25-30% ส าหรับปี 2025 มีโครงการลงทุนก่อสรา้งอาคารโรงงานอาคารคลังสินคา้

และการติดตั้งเครื่องจกัร มูลค่าไม่เกิน1,630 ลา้นบาท  คาดว่าจะเริ่มด าเนินการ 2Q25   

มุมมองของเรา : เรายงัคงคาดรายไดปี้น้ีใกลเ้คียงกบัประมาณการของบริษัท โดยรายไดใ้นครึ่งปี

แรกคิดเป็น 52% ของทั้งปี แนวโน้มครึ่งปีหลังจะอ่อนตัวเทียบกับครึ่งปีแรก โดยใน 3Q23F-

4Q23F เราคาดยงัเติบโตแรง  YoY แต่ QoQ อ่อนตัว เน่ืองจากเป็นช่วง low season ฤดูฝนและช่วง

วนัหยุดเทศกาล  ส าหรับความกงัวลราคาน ้าตาลโลกท่ีปรับตัวสูงข้ึนจากอินเดียงดการส่งออก เรา

คาดผลกระทบต่อ SAPPE เล็กน้อยมีการล็อกราคาถึงสิ้ นปี โดยตน้ทุนสัดส่วนน ้าตาลคิดเป็น 5% 

ของต้นทุนรวม เรายังคงประมาณการเดิมคาดก าไรสุทธิปี 2023F จะเพิ่มข้ึน +73%YoY อยู่ท่ี 

1,146 ลา้นบาท และปี 2024F เติบโตต่อเน่ือง +24% YoY อยู่ท่ี 1,415 ลา้นบาท จากการท า

การตลาดในประเทศออกสินคา้ใหม่เพิ่มข้ึนและยอดส่งออกจากการท าการตลาดต่างประเทศเพิ่ม

ช่องทางจ าหน่ายร่วมกบั distributor ใหค้รอบคลุมมากขึ้ น  

เรายังคงค าแนะน า  “ซ้ือ” ราคาหุน้ไดป้รับลดลงตั้งแต่ตน้เดือน ก.ย. 17% จากความกังวลผล

ประกอบการครึ่งปีหลงัอ่อนตวั แต่เรามองว่าเป็นโอกาสในการเขา้ซื้ อสะสม จากผลประกอบการทั้งปี

ยงัเติบโตแรง และปีหน้ามีการขยายก าลังการผลิตรองรับการเติบโตช่วยเพิ่มประสิทธิภาพท าก าไร 

ราคาเป้าหมายอยู่ท่ี 117 บาท อา้งอิง PER+0.5STD เฉลี่ยท่ี 31X และเทียบเท่า PEG 0.8X (eps 

growth = 39% (CAGR3Y) ราคาหุ ้น ปัจจุบันซื้ อขาย  PER24F อยู่ ท่ี  18.2x ต ่ากว่ าค่ าเฉลี่ย

อุตสาหกรรมอยู่ท่ี 23x, คาด Dividend Yield 23F อยู่ท่ี 4.1% ROE 23F อยู่ท่ี 31.9% มากกว่า

ค่าเฉลี่ยกลุ่มท่ี 20.2% ฐานะการเงินแข็งแกร่ง D/E เพียง 0.3X ความเสี่ยง : เศรษฐกิจ ยอดขายไม่

เป็นไปตามคาด และตน้ทุนท่ีเพิ่มข้ึน 
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ผลกระทบน ้าตาลโลกปรบัตวัสูงข้ึนต่อกลุ่มเครื่องดื่ม 

จากข่าวอินเดียประกาศลดการส่งออกน ้าตาลส่งผลต่อราคาน ้าตาลโลกท่ีปรบัตัวสูงข้ึนมีผลกระทบต่อกลุ่มเครื่องด่ืม

คาดจะเห็นผลในปีหน้า เน่ืองจากในปีน้ีมีการล็อคราคาน ้าตาลแลว้ถึงสิ้ นปี โดยจากสัดส่วนตน้ทุนน ้าตาลของหุน้ใน

กลุ่มเครื่องด่ืม CBG, OSP, ICHI และ SAPPE จะอยู่ท่ีประมาณ 5-6% ของตน้ทุนรวม  ในขณะท่ีกลุ่มอาหาร SNNP มี

ตน้ทุนน ้าที่ประมาณ 2% ของตน้ทุนรวม โดย CBG มีการล็อคราคาน ้าตาลในประเทศถึงสิ้ นปี ยกเวน้น ้าตาลน ้าเขา้ท่ี

ตน้ทุนสูงข้ึนในช่วงครึ่งปีหลัง ส าหรับราคาน ้าตาลโลกตั้งแต่ตน้ปีถึงปัจจุบนัไดป้รบัเพิ่มข้ึน 33% จากผลผลิตท่ีลดลง 

อย่างไรก็ตาม ราคาตน้ทุนวตัถุดิบอื่นๆ มีการปรับตัวลดลงซึ่งจะมาช่วยทดแทนกบัน ้าตาลท่ีเพิ่มข้ึนได ้เช่นราคาPet 

Rasin ขวด และราคาอลูมิเนียมกระป๋อง เป็นตน้   

จากการท า sensitivity ในกรณีท่ีตน้ทุนอื่นๆคงท่ีและตน้ทุนน ้าตาลท่ีเพิ่มข้ึนทุกๆ +/- 10% จะส่งผลต่ออัตราท า

ก าไรขั้นตน้ลดลงและส่งผลต่อก าไรสุทธิลดลงจากคาดการณ์เดิมซึ่งเรายงัไม่ไดร้วมในประมาณการ โดยบริษัทท่ีไดร้บั

ผลกระทบน้อยสุดไดแ้ก่ SAPPE และ SNNP ท่ี +/- 1.2% ของก าไรสุทธิ 

Figure 1. ราคาน ้าตาลโลกมีการปรบัตวัเพ่ิมข้ึนจากผลผลิตท่ีลดลง  Figure 2. ราคาอลูมิเนียมกระป๋องเริ่มปรบัลดลง  

 

 

 

 
Source: Investing.com, TISCO Research estimates  Source: Investing.com, TISCO Research estimates 

 

Figure 3. ราคา LLDPE ส่วนประกอบขวดพลาสติกลดลง YoY  Figure 4. Sensitivity คาดผลกระทบก าไรจากตน้ทุนน ้าตาลท่ีเพ่ิมข้ึน 

 

 
 

 

 

 
 

Source: Investing.com, TISCO Research estimates  Source: TISCO Research estimates 

 

Figure 5. Valuation Sector Beverage 

 
Source: TISCO Research estimates 
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London Sugar Futures Historical Data

+33% YTD
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Historical Data

Stock % cost of sugar Gross margin'23 Net Profit'23

CBG 6% 21.9% from 22%   +/- 4.1%

OSP 5% 33.7% from 34.1%   +/- 2.8%

ICHI 6% 22.5% from 23%   +/- 2.8%

SAPPE 5% 44.7% from 45%   +/- 1.2%

SNNP 2% 28.3% from 28.5%   +/- 1.2%

 +/-10%  impact to

Price Target Upside Market

Rating (Bt) Price (%) Cap. PEG 24F

12 Sep 23 (Bt) (m,Local) 23F 24F 23F 24F (X) 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F

Thailand

CBG BUY 85.00       95.00     11.8 85,000       (15.2)    39.9   37.0     26.5     0.7        6.5     5.8     10.4 13.2 17.8   23.1   27.0   20.7   1.8  2.6  

SAPPE BUY 83.50       117.00   40.1 25,742       71.0     23.3   22.2     18.0     0.8        6.5     5.7     22.9 24.4 31.6   33.4   14.5   11.6   3.3  4.1  

OSP BUY 29.00       33.00     13.8 87,109       15.0     34.5   34.4     29.1     0.8        5.2     5.0     10.2 12.3 14.3   17.5   18.5   16.8   2.7  3.2  

ICHI BUY 16.40       19.00     15.9 21,320       53.1     16.8   21.7     18.6     1.1        3.5     3.5     13.3 15.5 15.9   18.6   11.8   10.4   4.6  5.4  

SNNP BUY 21.30       25.00     17.4 20,448       25.8     16.2   31.4     27.0     1.7        6.0     5.4     12.2 13.1 20.0   21.0   19.9   17.2   1.9  2.2  

Average 29.4     23.8     1.0        5.5     5.1     13.8 15.7 19.9   22.7   18.3   15.3   2.9  3.5  

Regional (m,US$)

THAI BEVERAGE PCL 11,083       -       7.8     12.7     11.8     N.A. 1.7     1.5     6.3   6.6   14.1   14.1   11.8   10.8   4.0  4.4  

SAPPORO HOLDINGS LTD 2,048         25.7     54.4   n.a. 26.5     n.a. 1.7     1.6     1.3   1.8   4.3     6.1     15.8   14.1   1.2  1.3  

ITO EN LTD 2,541         0.5       7.1     37.8     35.3     74.1      2.7     2.5     6.1   6.6   7.8     8.0     12.7   12.4   1.0  1.0  

ASAHI GROUP HOLDINGS LTD 19,716       11.6     15.7   16.1     13.9     1.4        1.3     1.1     3.7   4.2   7.9     8.7     10.6   9.2     2.2  2.6  

Average 22.2     21.9     37.7      1.8     1.7     4.4   4.8   8.5     9.2     12.8   11.6   2.1  2.3  

Average all 26.7     23.0     37.7      3.9     3.6     9.6   10.9 14.9   16.7   15.8   13.7   2.5  3.0  

Div.Yield (%)EPS gwt (%) PE (X) PBV (X) ROA (%) ROE (%) EV/EBITDA


