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Company Note ICHI 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(BUY Change from HOLD) 

ICHI  TB ICHI SET Food & Beverage 

แนวโน้มครึง่ปีหลงัมโีอกาสดกีว่าครึง่ปี
แรก ผา่นจุดต ่าสุดในไตรมาส 1 แลว้ 

 

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

14.50 Change 

from 12.20 

Current price (25/08/2025) 11.70 

Upside/Downside 23.93% 

CG rating 5 

ESG rating n/a 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 1,300 
Market capitalization:  (THB bn) 15.2 
                                         (USDbn) 0.5 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 70 
 (USDm) 2 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/4 
Free Float: (%) 53 
NVDR: (%) 3 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

ICHI 11.3 12.4 -15.7 

SET 2.8 6.2 -8.3 

 

Major Shareholders     % 

Passakornnatee Family  41.60 
Thai NVDR 4.70 
Thiti Jiranonkan 2.69 
Source: SET 
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บริษัทคาดเป้าหมายรายไดปี้น้ี +/-5% จากเป้าหมายท่ีเคยตั้งไว ้9.5 พนัลา้นบาท (+10.5% 

YoY) จากแนวโน้มครึ่งปีหลังจะดีกว่าครึ่ งปีแรก โดยบริษัทมอง 1Q25 ต า่สุดของปี จาก

สถานการณ์ลานีญ่าที่ท าใหฝ้นตกยาวนาน กระทบต่อความเชื่อมัน่ของลูกคา้ที่สัง่ออกเดอรน์้อยลง 

อย่างไรก็ตาม 2Q25 เริ่มกลับมาดีข้ึน QoQ และคาดว่า 3Q25 จะเพิ่มข้ึนต่อเน่ือง QoQ จาก

สถานการณ์ยอดขายเริ่มกลับมาดีข้ึนทั้ง MT และ TT ตั้งแต่เดือน ก.ค.-ส.ค.25 และ 4Q25 คาด

จะมียอดขายสูงสุด จากการออกสินคา้ใหม่ ท าการตลาด และช่วงการท่องเท่ียว และบริษัทคาด

อัตรามาร์จิ้ นทั้งปี 24% จากธุรกิจ OEM ท่ีมีมาร์จิ้ นต า่เพิ่มข้ึน อัตราท าก าไรสุทธิคาดท่ี 16% 

(รวมรายการพิเศษขายท่ีดิน) 

 

กลยุทธก์ระตุน้ยอดขาย 1) ท าการตลาดใหเ้ป็น Top-of-Mind Brand - Consumer (Local & 

Regional Tourist attractions) 2) ออกสินคา้เจาะกลุ่มคนรุ่นใหม่วยัรุ่น 3) ออกสินคา้น ้าด่างขวด

ลิตรราคา 30 บาท ไดร้ับการตอบรับดี 4) ออกสินคา้ ICHI TON รสชาติน ้าผ้ึงผสมมะนาวไซด์

ใหญ่ 2 รสชาติเริ่มกลางเดือน ส.ค.25  ส าหรับเครื่องพลังงาน Ton Power เริ่มวางจ าหน่ายใน

รา้นคา้ปลีก 7-11 มิ.ย. และเขา้ BigC, Lotus และมีกิจกรรมต่อเน่ือง ยอดขายเริ่มดีข้ึน 8 ลา้น

บาท/เดือน  การส่งออกคาด 450 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนเล็กน้อย จากสภาวะเศรษฐกิจ CLMV ท่ีชะลอ

ตวัในต่างประเทศ ธุรกิจรบัจา้งผลิต OEM เพิ่มข้ึน บริษัทตั้งเป้ารายไดปี้น้ี 500 ลา้นบาท  หลกัๆ 

มาจากแบรนด์ General beverage น ้ามะพรา้ว ใน 1Q25 ท่ี 33 ลา้นบาท และ 2Q25 จ านวน 

191 ลา้นบาท คาด 3Q25 ท่ี 180 ลา้นบาท  ส าหรบัรายใหม่อื่นๆ มีการเลื่อนออกไป   

 

เรายงัคงประมาณการเดิม คาดผลประกอบการปีหนา้จะกลบัมาเพ่ิมข้ึน  

จากคาดการณ์ของบริษัทมองแนวโน้มครึ่งปีหลังดีกว่าครึ่งปีแรกจากเดิมท่ีมองทรงตัว อย่างไรก็

ตาม เรายังคงประมาณการเดิมมองครึ่งปีหลังใกลเ้คียงกับครึ่งปีแรกจากปกติจะเป็นช่วงฤดูฝน 

เราคาดก าไรสุทธิปี 2025-26F ท่ีก าไร 1.22 พนัลา้นบาท (-7%YoY) และ 1.34 พนัลา้นบาท 

(+10% YoY) ตามล าดบั คาดรายไดปี้ 2025F ทรงตัวไม่เติบโต จากผลกระทบสภาพภูมิอากาศ

ท่ีหนาวและฝนตกนานและเร็วกว่าข้ึนแมใ้นช่วงฤดูรอ้น คาดอัตรามาร์จิ้ นอยู่ท่ีเฉลี่ยปีละ 25% 

ลดลงเทียบกบัปี 2024 อยู่ท่ี 25.7% เน่ืองจาก product mix ของสินคา้ OEM ท่ีมีอัตราท าก าไร

ขั้นตน้ต า่กว่าสินคา้หลกัของบริษัท ส าหรบัแนวโน้มราคาวตัถุดิบและแพคเกจจิ้ งคาดจะลดลง และ

มีการล็อกราคาทุกๆ  6 เดือน ปัจจุบันล็อกถึงสิ้ นปีแลว้ และจากบันทึกค่าเสื่อมจากไลน์ผลิตใหม่

ปีละ 30 ลา้นบาท จากการขยายก าลังการผลิต 200 ลา้นขวดเป็น 1,700 ลา้นขวด งบลงทุน 

430 ลา้นบาท  

 

เราเปลี่ยนค าแนะน าเป็น “ซ้ือ” จาก “ถือ” ราคาเป้าหมายเป็นปี 2026F อยู่ที่  14.5 บาท 

ภาพรวมผลประกอบการปีน้ีคาดลดลงจากสภาพภูมิอากาศฝนตกยาวนาน แต่ปีหน้าคาดจะ

กลับมาดีข้ึนจากลานีญ่าท่ีเริ่มจบลงกลางปีน้ีและมีความเป็นไปไดท่ี้ปรากฎการณ์เอลนีโญ่จะ

กลับมาอีกครั้งในช่วงปลายปีน้ีถึงตน้ปีหน้าส่งผลใหป้ระเทศไทยมีแนวโน้มฝนน้อยลงและอากาศ

รอ้นข้ึน  (ท่ีมา : WMO) เราปรับราคาเป้าหมายเป็นปี 2026F อยู่ท่ี 14.5 บาท อา้งอิง PER 

forward -0.5SD ของ ICHI เฉลี่ยยอ้นหลัง 5 ปี อยู่ท่ี 14X ราคาหุน้ปัจจุบันใหอ้ัตราผลตอบแทน

จากเงินปันผลคาดปี 2026F 9.7% ความเสี่ยง : การแข่งขนั, เศรษฐกิจชะลอตวั  
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Figure 1. RTD Tea Market Size & % Growth 

 
 

Source:  ICHI   

 

Figure 2. Marketing Strategies in FY25 

 

 
Source:  ICHI   

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
Sales (THBm) 8,050 8,594 8,607 9,192 9,819 

EBITDA (THBm) 1,946 2,281 2,143 2,301 2,424 

Net profit (THBm) 1,100 1,306 1,220 1,342 1,434 

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

EPS (THB) 0.85 1.00 0.94 1.03 1.10 
EPS (% YoY) 71.4 18.8 -6.6 9.9 6.9 

EPS vs Cons (%) nm nm 3.7% 6.1% 5.1% 
PER (X) 16.7 16.3 12.5 11.3 10.6 
Yield (%) 8.5 9.4 8.8 9.7 10.3 
P/BV (X) 2.6 2.7 2.7 2.8 2.9 
EV/EBITDA (X) 9.0 8.9 6.4 5.8 5.4 
ROE (%) 18.3 22.6 21.6 24.3 26.6 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 3. Be Top-of-Mind Brand -Consumer (Local & 
Regional Tourist attractions)   

Figure 4. Agile Product Development (Exclusive & Seasonal 
products)  

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 

 

 

Source:  ICHI  Source:  ICHI 

 

 
Figure 5. Be Top-of-Mind Brand -Consumer (Local & 
Regional Tourist attractions)   Figure 6. Focus Value for money  

 

 
 
 

 

 
 

Source:  ICHI  Source:  ICHI 

 
 
 

Figure 7. Sector Beverage Peer 

 

 
 

Source: TISCO Research 

 
 

Price Target Upside Market

Rating (Bt) Price (%) Cap.

26 Aug 25 (Bt) (Bt,m) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F

ICHI BUY 11.80     14.50     22.9 15,340     -4.4 9.9 12.6 11.4 2.7 2.7 21.6 24.3 8.7 9.6 0.2 0.3

SAPPE HOLD 32.75     37.50     14.5 10,096     -19.1 11.0 10.0 9.0 2.2 2.2 22.3 23.6 7.4 8.2 0.3 0.2

CBG BUY 52.00     72.00     38.5 52,000     9.7 10.4 16.7 15.1 3.5 3.5 22.1 21.5 2.8 3.1 0.3 0.3

OSP BUY 17.00     22.70     33.5 51,064     12.6 12.4 13.9 13.3 2.9 2.9 22.1 22.0 7.2 7.5 0.5 0.5

Average 13.3 12.2 2.8 2.8 22.0 22.8 6.5 7.1 0.3 0.3

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


