
 www.tiscosec.com 
 

 

 
ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบัน้ีไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชน์แกบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ี 

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
14 กนัยำยน 2566 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย์ 

 
 

 
แนวโน้มการเติบโตขาขึน้จะกลับมาด าเนินการต่อในอีก 2 ไตรมาสข้างหน้า 
เราคาดว่าจะเห็นผลประกอบการรายไตรมาสสงูเป็นประวตัิการณ์อีกครัง้ที่ 172 ล้านบาท ส าหรับ 3Q (+56% YoY, +12% QoQ) โดย
ได้แรงหนุนจากการฟื้นตวัของอตัราก าไรขัน้ต้น (GPM) เพิ่มเติม และแนวโน้มอตัราก าไรจะแข็งแกร่งขึน้จากส่วนผสมของผลิตภณัฑ์
พร้อมกับแนวโน้มที่ดีขึน้ส าหรับตลาดจีน (2H23F น่าจะเกิน 173 ล้านบาท จาก 1H23A) ซึ่งเราได้ปรับ GPM ของเราขึน้เพื่อสะท้อนถึง
แนวโน้ม GPM ท่ีเป็นเชิงบวกจากส่วนประสมผลิตภณัฑ์ท่ีดีขึน้ และช่องทางท่ีมากขึน้ส าหรับการลดต้นทุนหลงัจากการเปิดด าเนินการ
โรงงานในอินเดียใน 1Q24A ดงันัน้ เราจึงปรับมลูค่าท่ีเหมาะสมเป็น 13.00 บาท และคงค าแนะน า “ซือ้” ไว้ส าหรับ RBF 
 
กลับมาเป็นท่ีจับตามองอีกครัง้ในขณะท่ีการฟ้ืนตัวของ margin สร้างโมเมนตัม 
รายได้ส าหรับ 3Q คาดว่าจะเติบโต 12% YoY เป็น 1.11 พนัล้านบาท โดยได้แรงหนนุจากยอดขายส่งออกท่ีเพิ่มขึน้อย่างมากเป็น 356 
ล้านบาท (+73% YoY, 14% QoQ) หลังจากท่ีประสบความส าเร็จในการขยายผลิตภัณฑ์แต่งกลิ่นและรส ( flavor products) ไปยัง
ประเทศจีน อย่างไรก็ตาม GPM น่าจะเพิ่มขึน้เป็น 37.4% (เทียบกบั 32.1% ใน 3Q22 และ 36.7% ใน 2Q23) เนื่องจากราคาวตัถุดิบท่ี
ลดลง และส่วนประสมผลิตภณัฑ์ท่ีดีขึน้ ทัง้นี ้เราคาดว่ากลุ่มรสชาติจะคิดเป็น 36% ของยอดขายรวม เทียบกับ 30% ใน 3Q22 และ 
35% ใน 2Q23 (ดูรูปท่ี 2) เน่ืองจากค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (SG&A) คาดว่าจะค่อนข้างทรงตัว และเราคาดว่า OPM และ 
NPM จะเพิ่มขึน้เป็น 19.3% และ 15.5% ตามล าดบั 
 
ปรับก าไรปี 2024-25F เพิ่มขึน้ 8% ต่อปี เพื่อสะท้อนถึง margin ที่ดี 
เมื่อรวมเอาโอกาสท่ีสดใสในการฟืน้ตวัของ margin เราได้ปรับเพิ่มการคาดการณ์ของ GPM ในปี 2024-25F ของเราเป็น 38.6% จาก 
37.8% โดยเฉพาะอย่างยิ่งการปรับนีส้ะท้อนให้เห็นถึงส่วนประสมผลิตภณัฑ์ท่ีดีขึน้พร้อมกับยอดขายท่ีเพิ่มขึน้จากกลุ่มแต่งกลิ่น รส 
และสี ซึ่งมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราก าไรโดยรวม ยิ่งไปกว่านัน้หลังจากเร่ิมด าเนินการโรงงานในอินเดียแล้วทัง้นี ้ RBF จะสามารถ
จัดหาแหล่งข้าวสาลีได้ในราคาท่ีต ่ากว่า ซึ่งผู้บริหารคาดว่าราคาจะอยู่ท่ี 15 บาท/กิโลกรัม เทียบกับ 22 บาท/กิโลกรัม ในไทย, 20-21 
บาท/กิโลกรัม ในเวียดนาม และ 18 บาท/กิโลกรัม ในอินโดนีเซีย 
 
มูลค่าท่ีเหมาะสมของเราอิงจากราคาประเมินท่ี 13.00 บาท 
เราใช้การประเมินมูลค่าโดยให้มูลค่าท่ีเหมาะสมปี 2024F ท่ี 13.00 บาท โดยอิงจาก P/ E เฉลี่ยของคู่แข่งท่ี 32.0 เท่า ทัง้นี ้เราคง
ค าแนะน า “ซือ้” ซึง่ความเสี่ยงที่ส าคญั ได้แก่ 1) อตัราก าไรขัน้ต้นท่ีผนัผวน (ส่วนประสมผลิตภณัฑ์) และ 2) การกระจายตวัของรายได้
ต ่าเนื่องจากจ านวนลกูค้าท่ีน้อย ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• RBF : อัตราก าไรที่ สูงขึน้, ผลประกอบการที่มากขึน้ ; มูลค่าที่ เหมาะสม 
(TP) เพิ่มขึน้ 
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