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1Q68 Result Notes 

ITC 
   

12.10 11.80 

  

ปรับลดกำไรสะท้อนภาษีสหรัฐ  -2.5 5.2 
 

• กำไรปกติ 1Q68 ใกล้เคียงคาด 697 ล้านบาท ลดลง 21% yoy เหตุจากขายสินค้า       
พรีเมียมทีม่ีมาร์จิ้นสูงลดลง ค่าเสือ่มราคาเพิ่ม ต้นทนุการผลิตสูงข้ึน และค่าใช้จ่ายเพิ่ม
จากการปรับโครงสร้างองค์กร กดดันต่อมาร์จิ้นอ่อนตัว และ SG&A/Sales สูงขึ้น  

• หากเทียบกับ 4Q67 พบว่ากำไรปกติ 1Q68 ลดลง 13% qoq ตามปัจจัยฤดูกาล กดดัน
ยอดขายและมาร์จิ้นอ่อนตัว 

 
• เพื่อให้สอดคล้องกับเป้าหมายการเงินใหม่ของบริษัท ภายใต้กรณีเลวร้ายสุดประเมิน

ภาษีนำเข้า 10% เป็นเวลา 2 เดือน และเพิ่มป็นอัตรา 36% ใน 7 เดือนที่เหลอืของปี จึง
ปรับลดกำไรปกติปีนี้ลดลงจากเดิม 36% เท่ากับ 2.36 พันล้านบาท (-38% yoy) 

• บริษัทเตรียมตัวมือกับสถานการณ์ โดยระยะสั้น-กลาง มีแผนเร่งส่งออกไปสหรัฐในช่วง
ที่ภาษี 10% และวางแผนขยายตลาดอืน่ ตลอดจนเพิ่มการเติบโตของสนิค้าใหม่ ขณะที่
ระยะยาว มีแผนขยายฐานการผลิตใหม่ เช่น ไปยังสหรัฐ ผ่านการทำ JV หรือ M&A 

 
• ปรับลด PER เป็น 15 เท่า ให้ FV ใหม่ที่ 11.80 บาท ต่ำกว่าราคาปัจจุบัน และลดเป็น 

Underperform โดยแม้ราคาที่ผ่านมามีการปรับฐานลงแรงสะท้อนผลประกอบการที่มี
แรงกดดันจาก GMT และ Tariff แต่ด้วยความไม่แน่นอนของประเด็นภาษียังมีอยู่ ทำให้
มองว่าราคาหุ้นยังไม่สามารถกลับมา Outperform ตลาดได้ เว้นเสียแต่จะมีการประกาศ
ยกเลิกจากสหรัฐ ซ่ึงคาดว่าไม่เกิดขึ้นในเร็ววัน 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global & Sector Peers 
 

 

 
 
 
 
 
 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : ITC  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 11.00 บาท 
แนวต้าน : 16.50/19.50 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.79 1.16 -32%
2569F 0.89 1.27 -30%

( เ ท่า) Mar ket Cap 
 บ ริ ษัท (M USD) 2568F 2569F 2568F 2569F 2568F 2569F
I-TAIL CORP PCL 36,300.00       10.83  10.32  1.49     1.42     7.2% 7.4%
ASIAN ALLIANCE I 8,797.50         9.10    8.54    1.64     1.52     6.1% 6.5%
YANTAI CHINA P-A 78,001.06       38.33  31.01  6.00     5.17     0.6% 0.8%
PETPAL PET NUT-A 17,299.97       19.49  15.79  1.81     1.66     0.8% 0.9%
NESTLE SA-REG 9,057,033.25  19.57  18.31  5.84     5.44     3.5% 3.7%
JM SMUCKER CO 404,644.19     11.34  11.04  1.66     1.48     3.8% 3.9%
COLGATE-PALMOLIV 2,458,348.61  24.78  23.12  119.84 83.22   2.3% 2.4%

PE PBV Div Y ield

สิน้สดุ ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F

ก ำไรสทุธ ิ(ลำ้นบำท) 2,281       3,597       2,360       2,667      3,012     

ก ำไรปกต ิ(ลำ้นบำท) 2,312       3,830       2,360       2,667      3,012     

EPS (บำท) 0.76         1.20         0.79         0.89        1.00      

Norm EPS (บำท) 0.77         1.28         0.79         0.89        1.00      

Norm PER (เท่ำ) 15.7         9.5          15.4         13.6        12.1      

BVS (บำท) 7.71         8.05         8.20         8.38        8.58      

PBV (เท่ำ) 1.6          1.5          1.5          1.4         1.4        

DPS (บำท) 0.60         1.15         0.63         0.71        0.80      

Dividend Yield (%) 5.0% 9.5% 5.2% 5.9% 6.6%

EV/EBITDA (เท่ำ) 18.65       12.26       16.75       15.05      13.51     

SET ESG Ratings -
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทนุและทางเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 
 

  

Underperform 
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กำไรปกต ิ1Q68 ใกลเ้คียงคาด...ลดลง 21% yoy และ 13% qoq 
งวด 1Q68 กำไรสุทธิ 677 ล้านบาท (-18% yoy,-14% qoq) หากไม่รวมขาดทุนพิเศษสทุธิ 20 ล้านบาท จาก
ขาดทุนอตัราแลกเปลี่ยน พบวา่กำไรปกติใกลเ้คียงคาด 697 ล้านบาท (-21% yoy,-13% qoq) โดยในเชิง yoy แม้
ยอดขายเพิ่มขึ้น 5.5% จาก 1Q67 อยู่ที ่4.25 พันล้านบาท หนนุจากคำสั่งซือ้ทีเ่พิ่มขึน้จากตลาดอเมริกา (สัดส่วน
รายได้ 60%, เพิม่ขึ้น 38.7% yoy) สวนทางกับตลาดยุโรป (สัดส่วน 12%) และเอเชีย/โอเชียเนีย (สัดส่วน 28%) 
ลดลง 30.6% และ17.4% ตามลำดับ ขณะที่ปรมิาณการขาย (Volume) สูงข้ึน 15% yoy แต่ก็ถูกหักกลบบางส่วน
จากราคาขายเฉลี่ยที่ลดลงกว่า 8% เนือ่งจากการขายสินค้าพรเีมียมลดลง ส่งผลให้สัดส่วนขายสนิค้าพรีเมยีมอยู่
ที่ 48.7% เทียบกบั 54.8% งวดปีก่อน เมื่อรวมกับการเพิ่มขึน้ของค่าเสื่อมราคาโรงงานใหม ่และ ตน้ทุนการผลิตที่
สูงข้ึน สะทอ้นจากราคาปลาทูนา่ 1Q68 เฉลี่ย 1,660 USD/ตนั (+25% yoy) ตลอดจนค่าใช้จ่ายขายบริหารที่เพิม่ขึ้น
จากค่าที่ปรึกษาในการปรับโครงสร้างองค์กร ส่งผลให้ Gross Margin อยู่ที่ 24% ลดลงจาก 25.7% งวดปีก่อน และ 
SG&A/Sales เพิม่เปน็ 10.8% จาก 7.7% ใน 1Q67 ถือเป็นปัจจัยหลักกดดันการทำกำไร 

สำหรับการลดลงของกำไรปกติในเชิง qoq มาจากความตอ้งการที่ลดลงตามฤดูกาล กดดนัให้ยอดขายออ่นตัว 
10% qoq (ปริมาณการขายลดลง 2.3% qoq และ ราคาขายเฉลี่ยลดลง 7.4% qoq) และ Gross Margin ลดลง 
1.4% จาก 25.5% งวดก่อน อยูท่ี่ 24.1% ตามเหตุผลเดยีวกันขา้งต้น  

ทั้งนี้ภาระภาษี 1Q68 ยังอยู่ในระดับตำ่ คิดเป็น Effective Tax Rate เพียง 2.2% (งวด 0.9% ใน 1Q67 และ 5.8% 
งวด 4Q67) สะท้อนถึง 1Q68 ยังไม่ได้รับผลกระทบจาก GMT  โดยบริษัทให้ข้อมลูว่าทางผู้ตรวจสอบบัญชี (Auditor) 
จะประเมินใหต้ั้งจ่ายภาษีในงบการเงิน เมือ่มองว่ากำไรทั้งปีจะถึงเกณฑ์ที่ถูกคำนวณภาษีขั้นต่ำ GMT ซึ่งอาจจะ
เกิดขึ้นใน 2Q68 ขณะที่ทั้งปี 2568 คงประเมิน Effective Tax Rate ไว้ที่ 7-8% 

สดัสว่นรายไดต้ามกลุม่สนิคา้ 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

สดัสว่นรายไดต้ามกลุม่ประเทศ 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

รายได้แบ่งตามประเภทสินค้า 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 % QoQ % YoY 2567 2566 % YoY
อำหำรแมว 2,399    2,264    2,885    3,226    3,041    3,106    2,993    3,126    2,952    -5.6% -2.9% 12,266    10,775    13.8%

อำหำรสนัุข 594       563       399       849       511       798       857       885       667       -24.6% 30.6% 3,051      2,405      26.9%

อำหำรส ำหรับสตัวเ์ลีย้ง 2,994    2,827    3,284    4,075    3,551    3,904    3,850    4,011    3,619    -9.8% 1.9% 15,317    13,180    16.2%

ขนมส ำหรับสตัวเ์ลีย้ง 499       338       487       542       398       548       498       609       552       -9.4% 38.7% 2,052      1,866      10.0%

อืน่ ๆ 94         78         229       130       79        115       88        78        78        -0.4% -2.0% 360        532        -32.3%

รวม 3,587  3,243  3,999  4,748  4,029  4,567  4,436  4,698  4,249  -9.6% 5.5% 17,729 15,577 13.8%

สัดส่วนรายได้ (%) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2567 2566
อำหำรแมว 66.9% 69.8% 72.1% 68.0% 75.5% 68.0% 67.5% 66.6% 69.5% 69.2% 69.2%

อำหำรสนัุข 16.6% 17.3% 10.0% 17.9% 12.7% 17.5% 19.3% 18.8% 15.7% 17.2% 15.4%

อำหำรส ำหรับสตัวเ์ลีย้ง 83.5% 87.2% 82.1% 85.8% 88.2% 85.5% 86.8% 85.4% 85.2% 86.4% 84.6%

ขนมส ำหรับสตัวเ์ลีย้ง 13.9% 10.4% 12.2% 11.4% 9.9% 12.0% 11.2% 13.0% 13.0% 11.6% 12.0%

อืน่ ๆ 2.6% 2.4% 5.7% 2.7% 2.0% 2.5% 2.0% 1.7% 1.8% 2.0% 3.4%

รวม 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

ล้านบาท 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 % QoQ % YoY 2567 2566 % YoY
ทวปีอเมรกิำ 1,805    1,672    1,841    2,512    1,819    2,397    2,237    2,483    2,523    1.6% 38.7% 8,937      7,830      14.1%

ทวปียุโรป 479       258       456       773       755       691       648       654       524       -19.9% -30.6% 2,749      1,965      39.9%

ทวปีเอซยีและโอเชยีเนยี 1,303    1,313    1,703    1,463    1,454    1,479    1,550    1,560    1,202    -23.0% -17.4% 6,044      5,783      4.5%

รวม 3,587  3,243  3,999  4,748  4,029  4,567  4,436  4,698  4,249  -9.6% 5.5% 17,729 15,577 13.8%

สัดส่วนรายได้ (%) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2567 2566
ทวปีอเมรกิำ 50.3% 51.5% 46.0% 52.9% 45.2% 52.5% 50.4% 52.9% 59.4% 50.4% 50.3%

ทวปียุโรป 13.3% 8.0% 11.4% 16.3% 18.8% 15.1% 14.6% 13.9% 12.3% 15.5% 12.6%

ทวปีเอซยีและโอเชยีเนยี 36.3% 40.5% 42.6% 30.8% 36.1% 32.4% 35.0% 33.2% 28.3% 34.1% 37.1%

รวม 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
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บรษิทัปรบัเปา้หมายป ี2568 สะทอ้นภาษนีำเขา้สหรฐั นำไปสูก่ารปรบัลดกำไรปนีีล้ง 
บริษัทปรับเป้าหมายการเงินปี 2568 เพื่อสะท้อนผลกระทบของภาษีนำเข้าในสหรัฐฯ แตเ่นือ่งจากข้อมูลปัจจุบันยังมี
ความไม่แน่นอนสูง จึงประมินผลกระทบเปน็ 2 กรณีศึกษาดังนี้ 

1) ภาษีนำเขา้ในอัตรา 10% ตลอดช่วงที่เหลอืของป ี(9 เดอืน) คาดรายได้ขายปีนีเ้ตบิโตเหลอื 11-13% yoy 
(เดิม 13-15% yoy) และ Gross Margin 23-25% (เดิม 26-27%) โดยคง SG&A/Sales 9-10% ภายใต้
สมมติฐานดังกลา่วคาดกำไรปกติปีนี้กรอบ 3-3.5 พันล้านบาท (ปีก่อนกำไรปกติ 3.83 พันล้านบาท) 

2) ภาษีนำเขา้ในอัตรา 10% เป็นเวลา 2 เดอืน และเพิม่เปน็อตัราสูงสดุ 36% ในช่วงที่เหลือของปอีีก 7 เดือน 
คาดการเตบิโตของรายไดป้ีนี้ลดลงเหลอื 6-8% yoy และ Gross Margin 20-22% ภายใต้คง 
SG&A/Sales ระดับ 9-10% ภายใต้สมมติฐานดังกล่าวคาดกำไรปกติปีนี้กรอบ 2.3-2.9 พันลา้นบาท 

ภายใต้ประเด็นเร่ืองภาษสีหรัฐที่ยงัมีความไมแ่น่นอน ทำให้บริษัทคงต้องติดตามสถานการณอ์ย่างใกล้เคียง และ
เตรียมรับมอืกับเหตุการณ์ดังกลา่ว โดยระยะสัน้-กลาง มีแผนเร่งส่งออกออเดอร์ไปยังสหรัฐในชว่งที่อัตราภาษียัง
อยู่ระดบั 10%  ซึ่งบริษัทให้ขอ้มลูว่าในภาษี 10% ทางลูกค้าส่วนใหญ่ยังรับได้ และไมม่ีการชะลอ/หยุดสั่งสนิค้าแต่
อย่างใด แต่ถา้ขยับเปน็ 36% อาจต้องมีการเจรจากันอีกคร้ัง นอกจากนี้บริษัทวางแผนที่จะขยายตลาดอื่น ๆ เช่น 
แคนาดา ญี่ปุ่น อียู ไต้หวนั และออสเตรเลีย รวมถึงเพิม่การเติบโตในสินค้าใหม ่ๆ เช่น Chunk & Pate, Treast & 
Topper) ส่วนแผนระยะยาว มีแผนขยายฐานการผลิตใหม่ ๆ  เช่น ไปยังสหรัฐ ผ่านการหาพันธมติร (JV) และทำ M&A 
ปัจจุบันมีการคืบหนา้เจรจากันอยู่ 5-15 ราย แต่คาดไมเ่กิดทนัปีนี ้

การปรบัเปา้หมายทางการเงนิป ี2568 

ที่มา : ITC
เพื่อสะทอ้นผลกระทบเร่ืองภาษีนำเข้าข้างต้น และให้สอดคล้องกับเป้าหมายการเงินใหม่ของบริษัท ฝ่ายวิจัยจึงปรับ
ลดประมาณการปี 2568 โดยยึดหลักกรณีเลวร้ายสุดดังข้อ 2 ข้างต้น ภายใต้ประเมินรายได้ปนีี้เติบโต 6% yoy 
(ใกล้เคียงกับ 1Q68), Gross Margin 20% , SG&A/Sales 10% และ Effective Tax Rate 8% ส่งผลให้กำไรปกติปี
นี้ลดลงจากเดมิ 36% เท่ากับ 2.36 พันล้านบาท หดตัว 38 yoy  

การประเมินมูลค่า ปรับลด PER จากเดิม 18 เทา่ เป็น 15 เทา่ (ค่าเฉลี่ย PER ยอ้นหลัง -1 SD) FV ใหม่ป ี2568 
เท่ากบั 11.80 บาท ต่ำกว่าราคาปัจจุบัน ปรับลดคำแนะนำเปน็ Underperform โดยแม้ราคาที่ผา่นมามีการปรับ
ฐานลงแรงสะทอ้นผลประกอบการที่มีแรงกดดันจาก GMT และ Tariff แต่ดว้ยความไมแ่น่นอนของประเด็นภาษียังมี
อยู่ รวมถึงกำลังซือ้ที่ไมส่ดใสตามภาวะเศรษฐกิจโลก ลว้นกดดันการดำเนนิงาน ทำให้มองว่าราคาหุน้ยังไม่สามารถ
กลับมา Outperform ตลาดได้ เวน้เสยีแต่จะมีการประกาศยกเลิกจากสหรัฐ ซึ่งคาดว่าไมเ่กิดขึ้นในเร็ววันนี้ 
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ESG 

Environment (E) 
• จัดหาวัตถดุิบดว้ยความรับผิดชอบ โดยใช้วิธีการจับปลาทูนา่จากเรืออย่างถูกตอ้งตามมาตรฐานสากล 

และสามารถตรวจสอบย้อนกลับถึงแหล่งที่มาของวตัถุดิบ ถือเปน็เร่ืองสำคญัในการปรับปรุงแนวทางเพื่อ
ความโปร่งใสและการดำเนนิงานของห่วงโซ่อุปทานอาหารทะเลทั้งหมด 

• ให้ความสำคัญกับการใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ โดยมีเป้าหมายที่จะลดการปลอ่ยก๊าซเรือน
กระจกตามแนวทาง Science-Based Targets (SBT) มุ่งสู่การจำกัดอุณหภูมิไว้ไม่เกนิ 1.5 องศา
เซลเซยีส และภายในปี 2568 บรรจุภัณฑ์ที่ใช้ในแบรนด์ของบริษัททั้งหมดจะใช้วัสดุที่สามารถนำมาใช้ซ้ำ 
นำมารีไซเคิล หรือสามารถยอ่ยสลายได้ 

Social (S) 
• จ้างแรงงานอย่างถูกกฎหมาย สร้างสถานที่ทำงานที่เหมาะสมและปลอดภัย รวมถึงจัดสวสัดิการและ

กิจกรรมต่าง ๆ สำหรับพนักงาน เช่น ทำประกันชีวติ ตรวจสุขภาพประจำปี และจัดสถานที่ออกกำลังกาย 
ฯลฯ 

• พัฒนาคุณภาพชีวติของสังคมรอบข้าง ผ่านการจัดโครงการต่าง ๆ เพื่อช่วยเหลือสังคม ไมว่าจะเปน็การ
มอบอาหารสัตว์เลี้ยงแก่มลูนิธติ่างๆ ร่วมปลูกป่าเพือ่เพิ่มพืน้ทีส่ีเขยีว และให้ความช่วยเหลอืสังคมโดยการ
บริจาคอาหารและอปุกรณ์ต่าง ๆ แก่ชุมชนที่เดือดร้อน 

Governance (G) 
• ปฏิบัตอิยู่ในกรอบกฎหมาย และข้อกำหนดที่เกี่ยวข้องของหน่วยงานภาครัฐอย่างเคร่งครัด ตลอดจนให้

ความร่วมมือกบัหน่วยงานในการเข้าตรวจสอบและเยี่ยมชมโรงงาน 
• มุ่งมั่นที่จะเป็นตัวแทนที่ดีของผู้ถือหุ้น ในการดำเนนิธุรกิจอย่างโปรง่ใส เปน็ธรรม ตรวจสอบได้ รวมถึงจัด

กิจกรรมพบปะนักลงทนุ เพือ่สือ่สารกลยทุธ์ และนำเสนอผลการดำเนินงานผ่านกิจกรรมตา่ง ๆ เช่น
Roadshow เพื่อให้เกดิผลประโยชน์ในระยะยาวสูงสุดของผู้ถอืหุ้น 

ESG Comment: ITC ในฐานะบริษัทย่อยของ TU ยึดหลักดำเนนิงานภายใต้กลยุทธ์ SeaChange ตามบริษัทแม ่
เพื่อใช้เป็นแนวทางในการดำเนินธรุกิจตามแนวทางการพฒันาที่ยั่งยืน นอกจากจะช่วยเพิม่ศักยภาพการแข่งขันใน
ตลาดโลกแล้ว ยังเปน็ส่วนหนึ่งในการสร้างความสุขและดูแลโลกใบนี้ให้ดำรงอยูต่่อไปอยา่งยั่งยืน 
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ผลการดำเนนิงานรายไตรมาส 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

สัดส่วนสินค้าระหว่าง MID PRICED VS PREMIUM  แผนรับมือมาตรการภาษีสหรัฐ 

 

 

 
ท่ีมา : ITC และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  ท่ีมา : ITC และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
 

สมมติฐานในการปรับประมาณการ  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. หากเศรษฐกิจโลกชะลอตวัลง อาจกดดนัแนวโนม้คำสั่งซือ้ของ
ลูกค้าบางกลุม่ ยอ่มกระทบตอ่รายได้และกำไร 

2.ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน หากค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้น จะ
กดดันแนวโนม้กำไรสทุธ ิ

3.ความผันผวนของตน้ทนุวตัถุดบิหลัก อย่างปลาทนู่า ไก่หากปรับ
สูงข้ึน แต่บริษัทไม่สามารถปรับเพิม่ราคาขายให้สอดคล้องกับต้นทนุ 
ย่อมกดดันตอ่การทำกำไร 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
 
 
 
 
 

ล้านบาท 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 % QoQ % YoY 2567 2566 % YoY
รำยไดข้ำยและบรกิำร 3,587    3,243    3,999    4,748    4,029    4,567    4,436    4,698    4,249    -9.6% 5.5% 17,729    15,577    13.8%

ตน้ทุนขำยและบรกิำร (2,962)   (2,645)   (3,231)   (3,702)   (2,994)   (3,199)   (3,115)   (3,502)   (3,227)   -7.9% 7.8% (12,810)   (12,539)   2.2%

ก ำไรขัน้ตน้ 625       598       768       1,046    1,034    1,368    1,320    1,196    1,022    -14.5% -1.2% 4,919     3,038     61.9%

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (301)      (298)      (266)      (319)      (310)      (390)      (410)      (528)      (460)      -12.8% 48.5% (1,638)    (1,183)    38.4%

คำ่ใชจ้ำ่ยทำงกำรเงนิ (6)         (2)         (2)         (2)         (1)         (1)         (2)         (1)         (1)         -7.0% -9.6% (6)          (11)        -45.3%

ก ำไรปกติ 414       433       653       812       878       1,121    1,029    802       697       -13.0% -20.6% 3,830     2,312     65.6%

ก ำไรสทุธิ 425       445       645       767       821       1,010    976       790       677       -14.4% -17.6% 3,597     2,281     57.7%

Norm EPS (บำท) 0.14      0.14      0.22      0.27      0.29      0.37      0.34      0.27      0.23      -13.0% -20.6% 1.28       0.77       65.6%

EPS (บำท) 0.14      0.15      0.21      0.26      0.27      0.34      0.33      0.26      0.23      -14.4% -17.6% 1.20       0.76       57.7%

Gross margin (%) 17.4% 18.4% 19.2% 22.0% 25.7% 30.0% 29.8% 25.5% 24.1% 27.7% 19.5%

SG&A/Sales (%) 8.4% 9.2% 6.7% 6.7% 7.7% 8.5% 9.2% 11.2% 10.8% 9.2% 7.6%

Net Margin (%) 11.9% 13.7% 16.1% 16.2% 20.4% 22.1% 22.0% 16.8% 15.9% 20.3% 14.6%

Norm Margin (%) 11.5% 13.4% 16.3% 17.1% 21.8% 24.5% 23.2% 17.1% 16.4% 21.6% 14.8%

ล้านบาท 2568F 2569F 2568F 2569F 2568F 2569F

ประมาณการ
ก ำไรสุทธ ิ(ลบ.) 2,360       2,667       3,659       3,855       -35.5% -30.8%

ก ำไรปกต ิ(ลบ.) 2,360       2,667       3,659       3,855       -35.5% -30.8%

Norm EPS (บำท) 0.79         0.89         1.22         1.29         -35.5% -30.8%

Fair Value PER (X) 15.0         18.0         

Fair Value (บำท) 11.80       22.00       

สมมติฐาน
ยอดขำย (ลบ.) 18,776     20,132     19,633     20,870     -4.4% -3.5%

Gross Margin (%) 20.0% 21.0% 26.0% 26.0% -6.0% -5.0%

SG&A/Sales (%) 10.0% 10.0% 9.2% 9.2% 0.8% 0.8%

Effective Tax Rate 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 0.0% 0.0%

ใหม่ เดิม % เปล่ียนแปลง 
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ ITC 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 25670F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 25670F
รำยไดจ้ำกกำรขำย 17,729     18,776     20,132     21,534     กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทุนขำย (12,810)    (15,020)    (15,905)    (16,796)    ก ำไรสทุธิ 3,597       2,360       2,667       3,012       

ก ำไรขัน้ตน้ 4,919       3,755       4,228       4,737       รำยกำรเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (1,638)      (1,878)      (2,013)      (2,153)      คำ่เสือ่มรำคำและตดัจ ำหน่ำย 568         608         648         688         

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 3,281       1,878       2,215       2,584       เพิม่/ลด จำกกจิกรรมกำรด ำเนนิงำน (80)          (535)        (416)        (427)        

รำยไดอ้ืน่ 696         693         690         695         กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสุทธิ 3,582     2,509     2,899     3,272     

ดอกเบีย้จำ่ย (6)           (6)           (6)           (6)           

ก ำไรกอ่นภำษี 3,971       2,565       2,899       3,273       กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภำษีเงนิได ้ (141)        (205)        (232)        (262)        เพิม่/ลด จำกสนิทรัพยถ์ำวร (957)        (1,000)      (1,000)      (1,000)      

ก าไรปกติ 3,830     2,360     2,667     3,012     เพิม่/ลด จำกกำรลงทุนอืน่ (4,225)      (3)           -            -            

ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx (214)        -            -            -            กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธิ (5,182)    (1,003)    (1,000)    (1,000)    

รำยไดแ้ละคำ่ใชจ้ำ่ยพเิศษอืน่ ๆ (19)          -            -            -            

ก าไรสุทธิ 3,597     2,360     2,667     3,012     กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด ทุนและสว่นเกนิมลูคำ่หุน้ -            -            -            -            

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (21)          (6)           -            (11)          

กำรเตบิโตของรำยได ้(%) 13.8% 5.9% 7.2% 7.0% ลด จำ่ยปันผล (2,250)      (1,888)      (2,134)      (2,409)      

กำรเตบิโตของก ำไรปกต ิ(%) 65.6% -38.4% 13.0% 12.9% อืน่ๆ -            -            -            -            

กำรเตบิโตของก ำไรสทุธ ิ(%) 57.7% -34.4% 13.0% 12.9% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (2,270)    (1,894)    (2,134)    (2,420)    

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ (%) 27.7% 20.0% 21.0% 22.0%

อัตรำสว่นก ำไรสทุธ ิ(%) 20.3% 12.6% 13.2% 14.0% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (3,871)    (388)       (235)       (148)       

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)

2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 25670F
รำยไดจ้ำกกำรขำย 4,567       4,436       4,698       4,249       เงนิสดและเทยีบเท่ำเงนิสด 11,690     11,302     11,067     10,919     

ตน้ทุนขำย (3,199)      (3,115)      (3,502)      (3,227)      ลกูหนีก้ำรคำ้ 3,951       4,172       4,474       4,785       

ก ำไรขัน้ตน้ 1,368       1,320       1,196       1,022       สนิคำ้คงเหลอื 3,535       3,953       4,185       4,420       

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (390)        (410)        (528)        (460)        ทีด่นิ อำคำร และอปุกรณ์สทุธิ 6,009       6,401       6,753       7,065       

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 979         911         668         562         สนิทรพัยร์วม 26,928   27,398   28,050   28,760   

รำยไดอ้ืน่ 180         168         185         153         

ดอกเบีย้จำ่ย (1)           (2)           (1)           (1)           เงนิกูร้ะยะสัน้ 11           11           11           -            

ก ำไรกอ่นภำษี 1,157       1,077       851         713         เจำ้หนกีำรคำ้ 1,815       2,003       2,121       2,239       

ภำษีเงนิได ้ (36)          (47)          (49)          (16)          หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 270         177         177         177         

ก าไรปกติ 1,121     1,029     802         697         เงนิกูร้ะยะยำว 34           29           29           29           

ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx (113)        (50)          (8)           (19)          หนีส้นิไมห่มนุเวยีน 659         569         569         569         

รำยไดแ้ละคำ่ใชจ้ำ่ยพเิศษอืน่ ๆ 2             (3)           (4)           (1)           หนีส้นิรวม 2,789     2,787     2,905     3,013     

ก าไรสุทธิ 1,010     976         790         677         

EPS 0.34        0.33        0.26        0.23        ทุนทีช่ ำระแลว้ 3,000       3,000       3,000       3,000       

สว่นเกนิมลูคำ่หุน้ 18,395     18,395     18,395     18,395     

กำรเตบิโตของรำยได ้(% QoQ) 13.4% -2.9% 5.9% -9.6% ก ำไรสะสม 3,296       3,768       4,302       4,904       

กำรเตบิโตของก ำไรปกต ิ(% QoQ) 27.6% -8.2% -22.1% -13.0% สว่นของผูถ้อืหุน้ 24,139   24,611   25,144   25,747   

กำรเตบิโตของก ำไรสทุธ ิ(% QoQ) 23.0% -3.3% -19.0% -14.4%

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ (%) 30.0% 29.8% 25.5% 24.1% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 26,928   27,398   28,050   28,760   

อัตรำสว่นก ำไรสทุธ ิ(%) 22.1% 22.0% 16.8% 15.9%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 25670F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 25670F
อัตรำสว่นสภำพคลอ่ง (เท่ำ) 9.81         9.50         9.14         8.90         ก ำลงักำรผลติอำหำรและขนมสตัวเ์ลีย้ง (ตนั) 205,097    205,097    205,097    205,097    

อัตรำสว่นสภำพคลอ่งหมนุเร็ว (เท่ำ) 6.15         6.00         5.83         5.73         อัตรำกำรใชก้ ำลงักำรผลติ (%) 57% 63% 66% 70%

อัตรำสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ำรคำ้ (วนั) 80           81           81           81           คำ่เงนิบำท/ดอลลำรส์หรัฐฯ 35.50       33.50       33.50       33.50       

อัตรำสว่นหมนุเวยีนสนิคำ้คงเหลอื (วนั) 97           96           96           96           สดัสว่นรำยไดอ้ำหำรสตัวเ์ลีย้ง (%) 86% 85% 0% 0%

อัตรำสว่นหมนุเวยีนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (วนั) 48           49           49           49           สดัสว่นรำยไดข้นมส ำหรับสตัวเ์ลีย้ง (%) 12% 12% 0% 0%

หนีส้นิทีม่ภีำระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 0.00         0.00         0.00         0.00         สดัสว่นรำยไดอ้ืน่ (%) 2% 2% 0% 0%

ผลตอบแทนจำกสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 13.7% 8.7% 9.6% 10.6% Gross margin (%) 27.7% 20.0% 21.0% 22.0%

ผลตอบแทนจำกผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 15.2% 9.7% 10.7% 11.8% SG&A/Sales (%) 9.2% 10.0% 10.0% 10.0%


