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3Q68 ใกล้เคียงคาด...มอง 4Q68 จะดีสุดของป ี  4.9 
 

Flash Poin ts  
• 3Q68 กำไรปกติใกล้เคียงคาดที่ 787 ล้านบาท ลดลง 23.5% yoy จาก Gross Margin 

ลดลงจากฐานสูงปีก่อน เพราะไม่มีการกลับรายการตั้งสำรองสินค้าคงเหลือเหมือนปี
ก่อน, การเพิ่มขึ้นของต้นทุนปลาทูน่า, ค่าแรงขั้นต่ำ, คา่เสื่อมราคา รวมถึง มาตรการ
ช่วยเหลือลูกค้าในสหรัฐ ตลอดจนค่าใช้จ่ายปรับโครงสร้างองค์กรเพิ่มขึ้น โดยปัจจัย
กดดันดังกล่าว บดบังผลบวกจากรายได้เพ่ิมขึ้นหนุนจากปริมาณขายเป็นหลัก 

• หากเทียบกับ 2Q68 พบว่ากำไรปกติฟื้นตัว 10.5% qoq ตามยอดขายดีขึ้น มีแรงหนุน
จากราคาขายปรับเพ่ิม หลังเพ่ิมสัดส่วนขายสินค้า Premium จาก 46.3% งวดก่อน มา
อยู่ที่ 55% ช่วยหนุนต่อมาร์จิ้น 

Impact  Ins ight  
• บริษัทคงเป้าหมายการเงินปี 2568 ตามเดิม โดยคาดยอดขายเติบโต 3-5% yoy (9M68 

+3.2% yoy), Gross Margin 23-25% (9M68 -24.9%), SG&A/Sales 10-11% 
(9M68 - 10.4%) และ Effective Tax Rate 5-6% (9M68 - 5.3%) ถือเป็นตัวเลข
สอดคล้องกับสมมติฐานของฝ่ายวิจัย 

• แนวโน้มกำไร 4Q68 จะเติบโต QoQ และมีโอกาสใกล้เคียงปีก่อน หนุนจากปัจจัยฤดูกาล, 
การเปิดตัวผลิตภัณฑ์ใหม่ โดยเฉพาะกลุ่มสินค้าพรีเมียม, การเพ่ิมขึ้นของลูกค้าใหม่
ต่อเนื่อง (9M68 มีลูกค้าใหม่ 31 ราย จาก 16 ประเทศทั่วโลก) ตลอดจนการเพิ่มรายการ
สินค้าใหม่สำหรับลูกค้ากลุ่มสินค้าตราห้าง (Private Label) รายใหญ่ในสหรัฐ คาดเป็น
ปัจจัยผลักดันต่อยอดขายและกำไรมีโอกาสทำจุดสูงสุดของปี 

Execution  
• จากทิศทาง 4Q68 ฟื้นตัวต่อเนื่อง QoQ ขณะที่ปี 2569 คาดกำไรปกติกลับมาเติบโต 8% 

อยู่ที่ 3.24 พันล้านบาท หนุนจากยอดขายเพ่ิมและค่าใช้จ่ายปรับโครงสร้างองค์กรทยอย
ลดลง  ดังนั้นเพื่อสะท้อนแนวโน้มกำไรปีนี้ผ่านพ้นจุดต่ำสุด และความกังวลเรื่องภาษี
สหรัฐเริ่มคลี่คลาย จึงปรับเพิ่มระดับ PER ในการประเมิน Valuation จากเดิม 15 เท่า เป็น 
17.5 เท่า (ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยหุ้นที่เกี่ยวเนื่องกับอาหารสัตว์เลี้ยงไทยและต่างประเทศ) 
ส่งผลให้มูลค่าพื้นฐานใหม่ปี 2569 เพิ่มเป็น 18.90 บาท มี upside 10% พร้อมคาดเงิน
ปันผลเฉลี่ย 5% ต่อปี จึงปรับเพิ่มน้ำหนักลงทุนเป็น Outperform สำหรับ ITC 
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ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.00 1.02 -2%
2569F 1.08 1.14 -5%

( เ ท่า) Mar ket Cap 
 บ ริ ษัท (M USD) 2568F 2569F 2568F 2569F 2568F 2569F
I-TAIL CORP PCL 51,300.00          17.1         15.4      2.1       2.0       4.8% 5.1%
ASIAN ALLIANCE I 10,809.27          12.6         11.1      2.1       2.0       5.4% 5.9%
YANTAI CHINA P-A 79,407.81          38.0         29.0      6.2       5.3       0.7% 0.9%
PETPAL PET NUT-A 18,963.37          23.5         18.0      2.0       1.9       1.2% 1.5%
NESTLE SA-REG 8,219,097.35     18.2         16.8      5.3       5.0       3.9% 4.0%
JM SMUCKER CO 350,501.04        10.1         10.9      1.5       1.6       4.3% 4.3%
COLGATE-PALMOLIV 1,986,826.13     20.6         19.5      93.1     67.4     2.7% 2.9%

PE PBV Div Y ield

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

ก ำไรสทุธ ิ(ลำ้นบำท) 2,281       3,597       3,001       3,237      3,496     

ก ำไรปกต ิ(ลำ้นบำท) 2,312       3,830       3,001       3,237      3,496     

EPS (บำท) 0.76         1.20         1.00         1.08        1.17      

Norm EPS (บำท) 0.77         1.28         1.00         1.08        1.17      

Norm PER (เท่ำ) 22.3         13.5         17.2         15.9        14.8      

BVS (บำท) 7.71         8.05         8.25         8.48        8.74      

PBV (เท่ำ) 2.2          2.1          2.1          2.0         2.0        

DPS (บำท) 0.60         1.15         0.80         0.85        0.90      

Dividend Yield (%) 3.5% 6.7% 4.7% 4.9% 5.2%

EV/EBITDA (เท่ำ) 18.65       12.26       13.91       12.94      11.98     

SET ESG Ratings -
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง yes

จัดทำโดย : นวลพรรณ น้อยรัชชุกร, CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและทางเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 
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กำไรปกต ิ3Q68 ใกลเ้คียงคาด ลดลง 23.5% yoy แตด่ขีึน้ 10.5% qoq 
งวด 3Q68 รายงานกำไรสทุธิ 812 ล้านบาท หากไม่รวมกำไรพิเศษสุทธิ 15 ล้านบาท (กำไรอตัราแลกเปลี่ยน 11 
ล้านบาท และกลับรายการขาดทนุการด้อยค่าสนิทรัพยท์างการเงนิสุทธิ 14 ล้านบาท) พบว่ากำไรปกติใกลเ้คียง
คาดที่ 787 ล้านบาท โดยลดลง 23.5% yoy แต่ดีขึ้น 10.5% yoy 

การลดลงของกำไรในเชิง yoy มาจากประสิทธิภาพทำกำไรออ่นตวั โดย Gross Margin ลดลงจากฐานสูงเกือบ 
30% งวดปีก่อน มาอยู่ที ่25.4% ถูกกดดันจากหลายปัจจัยทั้งไมม่ีการกลับรายการตั้งสำรองสนิค้าคงเหลือราว 
79 ล้านบาทเหมอืนปีกอ่น, การเพิ่มขึ้นของต้นทุนปลาทูน่าจากเฉลี่ย 1,410 เหรียญฯ อยู่ที ่1,525 เหรียญฯ/ตัน,
การปรับขึ้นของค่าแรงข้ันต่ำตั้งแต่ตน้ปีที่ผ่านมา, รับรู้ค่าเสื่อมราคาโรงงานใหม่ที่สมุทรสาคร และมาตรการ
สนับสนนุผลกระทบด้านภาษีนำเข้าสำหรับลูกค้าในสหรัฐ นอกจากนี้ค่าใช้จ่ายขายบริหารเพิ่ม 18% yoy หลัก ๆ 
มาจากเพิม่ขึ้นของค่าใช้จ่ายปรับโครงสร้างองค์กรจาก 62 ล้านบาทงวดปีก่อน เปน็ 115 ล้านบาท ทำให้ 
SG&A/Sales เพิ่มเป็น 10.2% จาก 9.2% งวดปีก่อน โดยปัจจัยกดดันข้างต้น บดบังผลบวกจากรายได้เพิม่ขึ้น 
6.4% yoy อยู่ที่ 4.72 พันล้านบาท จากปริมาณขายสุทธิสูงข้ึน 10% yoy หนุนจากความตอ้งการสนิค้าที่เพิ่มขึ้น 
โดยเฉพาะสนิค้าพรีเมียมในสหรัฐและยุโรป เขา้มาชดเชยกับผลกระทบของราคาขายเฉลี่ยลดลง และเงินบาทแข็งค่า 

การฟื้นตวัของกำไรในเชิง qoq เปน็ไปตามปัจจัยฤดูกาล โดยยอดขายเพิม่ 5.5% จากงวด 2Q68  หนุนจากราคา
ขายเฉลี่ยดีขึน้ ตามสัดส่วนสินค้า Premium เพิ่มขึน้จาก 46.3% งวดก่อน มาอยู่ที่ราว 55% ชดเชยกับปริมาณ
ขายลดลง และค่าเงนิบาทแข็งค่า สำหรับการเติบโตของยอดขาย โดยหลักมาจากฝั่งยุโรป (สัดส่วน 17%) เด่นสดุ 
31% qoq ตามด้วยเอเซีย/โอเซยีเนีย (สัดส่วน 28%) 3.3% qoq ส่วนสหรัฐ (สัดส่วน 55%) ทรงตัวจากงวดก่อน 
นอกจากนี้การเปลีย่นแปลงของ Product Mix โดยการขายสินคา้ Premium มีสดัส่วนเพิ่มขึ้น ช่วยหนุนGross 
Margin เพิ่มขึน้เปน็ 25.4% จาก 25% งวดก่อน ขณะที่ SG&A/sales ทรงตัวที ่10.2% 

สดัสว่นรายไดแ้บง่ตามกลุม่ทวปี 

ที่มา : ITC
 

สดัสว่นรายไดแ้บง่ตามประเภทสนิคา้ 

ที่มา : ITC

 

ล้านบาท 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 % QoQ % YoY 9M68 9M67 %YoY
ทวปีอเมรกิำ 1,819    2,397    2,237    2,483    2,523    2,577    2,596    0.7% 16.0% 7,696      6,453      19.3%

ทวปียุโรป 755       691       648       654       524       604       790       30.8% 21.9% 1,918      2,094      -8.4%

ทวปีเอซยีและโอเชยีเนยี 1,454    1,479    1,550    1,560    1,202    1,293    1,336    3.3% -13.8% 3,831      4,484      -14.6%

รวม 4,029  4,567  4,436  4,698  4,249  4,473  4,721  5.5% 6.4% 13,443 13,031 3.2%

สัดส่วนรายได้ (%) 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 9M68 9M67
ทวปีอเมรกิำ 45.2% 52.5% 50.4% 52.9% 59.4% 57.6% 55.0% 57.2% 49.5%

ทวปียุโรป 18.8% 15.1% 14.6% 13.9% 12.3% 13.5% 16.7% 14.3% 16.1%

ทวปีเอซยีและโอเชยีเนยี 36.1% 32.4% 35.0% 33.2% 28.3% 28.9% 28.3% 28.5% 34.4%

รวม 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

รายได้แบ่งตามประเภทสินค้า 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 % QoQ % YoY 9M68 9M67 %YoY
อำหำรแมว 3,041    3,106    2,993    3,126    2,952    3,030    2,981    -1.6% -0.4% 8,963      9,140      -1.9%

อำหำรสนัุข 511       798       857       885       667       784       833       6.2% -2.8% 2,285      2,166      5.5%

อำหำรส ำหรับสตัวเ์ลีย้ง 3,551    3,904    3,850    4,011    3,619    3,814    3,814    0.0% -0.9% 11,247    11,306    -0.5%

ขนมส ำหรับสตัวเ์ลีย้ง 398       548       498       609       552       570       807       41.6% 62.0% 1,929      1,444      33.6%

อืน่ ๆ 79        115       88        78        78        90        100       11.4% 13.9% 267        282        -5.2%

รวม 4,029  4,567  4,436  4,698  4,249  4,473  4,721  5.5% 6.4% 13,443 13,031 3.2%

สัดส่วนรายได้ (%) 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 9M68 9M67
อำหำรแมว 75.5% 68.0% 67.5% 66.6% 69.5% 67.7% 63.1% 66.7% 70.1%

อำหำรสนัุข 12.7% 17.5% 19.3% 18.8% 15.7% 17.5% 17.6% 17.0% 16.6%

อำหำรส ำหรับสตัวเ์ลีย้ง 88.2% 85.5% 86.8% 85.4% 85.2% 85.3% 80.8% 83.7% 86.8%

ขนมส ำหรับสตัวเ์ลีย้ง 9.9% 12.0% 11.2% 13.0% 13.0% 12.7% 17.1% 14.3% 11.1%

อืน่ ๆ 2.0% 2.5% 2.0% 1.7% 1.8% 2.0% 2.1% 2.0% 2.2%

รวม 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
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คงเปา้หมายการเงนิป ี2568 ....มอง 4Q68 ดสีดุของป ี
บริษัทคงเป้าหมายการเงินปี 2568 ตามเดมิ โดยคาดยอดขายเตบิโต 3-5% yoy (9M68 +3.2% yoy), Gross 
Margin 23-25% (9M68 -24.9%), SG&A/Sales 10-11% (9M68 - 10.4%) และ Effective Tax Rate 5-6% 
(9M68 - 5.3%) ถอืเปน็ตวัเลขสอดคล้องกับสมมติฐานของฝ่ายวิจัย จึงยังคงประมาณการไว้ โดยกำไรปกต ิ
9M68 รวม 2.18 พันล้านบาท (-22% yoy) คิดเป็นสัดส่วน 73% ของกำไรปกตทิั้งปีที่คาดไว้ 3 พันลา้นบาท (-
22% yoy) สะทอ้นถึงแนวโนม้กำไร 4Q68 จะเติบโต QoQ และมีโอกาสใกลเ้คียงปีก่อน หนนุจากปัจจัยฤดูกาล, การ
เปิดตัวผลติภัณฑ์ใหม่ โดยเฉพาะกลุ่มสนิค้าพรีเมียม, การเพิม่ขึ้นของลูกค้าใหมต่่อเนือ่ง (9M68 มีลูกค้าใหม่ 31 
ราย จาก 16 ประเทศทั่วโลก) ตลอดจนการเพิ่มรายการสนิค้าใหม่สำหรับลูกค้ากลุ่มสินค้าตราหา้ง (Private 
Label) รายใหญ่ในสหรัฐ คาดเปน็ปัจจัยผลักดนัตอ่ยอดขายและกำไรมีโอกาสทำจุดสูงสดุของปี 

เพิม่เปน็ Outperform…มลูคา่พืน้ฐานป ี2569 ที ่18.90 บาท 
จากทิศทางผลประกอบการ 4Q68 ฟื้นตวัตอ่เนือ่ง QoQ ประกอบกับคาดกำไรปกติป ี2569 จะกลับมาเติบโต 8% 
อยู่ที ่ 3.24 พันล้านบาท หนุนจากยอดขายเพิ่มขึ้นและค่าใช้จ่ายปรับโครงสร้างองค์กรจะทยอยลดลง  ดังนั้นเพือ่
สะทอ้นแนวโน้มกำไรปีนี้ผา่นพน้จดุต่ำสุด และความกังวลเร่ืองภาษสีหรัฐเร่ิมคลี่คลาย จึงปรับเพิ่มระดับ PER ใน
การประเมิน Valuation จากเดิม 15 เท่า เป็น 17.5 เท่า (ใกลเ้คียงค่าเฉลีย่หุ้นทีเ่กี่ยวเนือ่งกับอาหารสัตวเ์ลี้ยงไทย
และตา่งประเทศ) ส่งผลให้มลูค่าพืน้ฐานใหมป่ี 2569 เพิ่มเป็น 18.90 บาท มี upside 10% พร้อมคาดเงินปันผล
เฉลี่ย 5% ตอ่ปี จึงปรับเพิ่มน้ำหนกัลงทุนเป็น Outperform สำหรับ ITC 

 
เปรยีบเทยีบ Valuation ของผูป้ระกอบการเกีย่วกบัสตัวเ์ลีย้งโลก 

ที่มา : Bloomberg
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( เ ท่า)
 บ ริ ษัท ปร ะ เทศ 2568F 2569F 2568F 2569F 2568F 2569F 2568F 2569F
ผุ้ประกอบการอาหารสัตว์เล้ียงท่ีมีแบรนด์ช้ันน าของโลก
NESTLE SA-REG Swiss 18.2             16.8      5.3      5.0        3.6% 5.1% 3.9% 4.0%
JM SMUCKER CO US 10.1             10.9      1.5      1.6        -7.2% -9.6% 4.3% 4.3%
COLGATE-PALMOLIV US 20.6             19.5      93.1    67.4      -2.2% 6.0% 2.7% 2.9%
ผู้ประกอบการรับจ้างผลิตอาหารสัตว์เล้ียงช้ันน าของโลก
YANTAI CHINA P-A China 38.0             29.0      6.2      5.3        19.2% 26.1% 0.7% 0.9%
PETPAL PET NUT-A China 23.5             18.0      2.0      1.9        -7.7% 25.5% 1.2% 1.5%
ผู้ประกอบการรับจ้างผลิตอาหารสัตว์เล้ียงของไทย
ASIAN ALLIANCE I Thai 12.6             11.1      2.1      2.0        -16.6% 13.3% 5.4% 5.9%
ค่าเฉ ล่ีย 20.5        17.5   18.4  13.9   -1.8% 11% 3.0% 3.2%

PE ( เ ท่า) PBV ( เ ท่า) EPS Gr owth Div Yield
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ESG 

Environment (E) 
• จัดหาวัตถดุิบดว้ยความรับผิดชอบ โดยใช้วิธีการจับปลาทูน่าจากเรืออย่างถูกต้องตาม

มาตรฐานสากล และสามารถตรวจสอบยอ้นกลบัถึงแหล่งทีม่าของวัตถุดิบ ถือเป็นเร่ืองสำคัญในการ
ปรับปรุงแนวทางเพือ่ความโปร่งใสและการดำเนินงานของห่วงโซ่อปุทานอาหารทะเลทั้งหมด 

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

Social (S) 

• จ้างแรงงานอย่างถูกกฎหมาย สร้างสถานที่ทำงานที่เหมาะสมและปลอดภัย รวมถึงจัดสวสัดิการและ
กิจกรรมต่าง ๆ สำหรับพนักงาน เช่น ทำประกันชีวติ ตรวจสุขภาพประจำปี และจัดสถานทีอ่อกกำลัง
กาย ฯลฯ 

• พัฒนาคุณภาพชีวติของสังคมรอบข้าง ผา่นการจัดโครงการต่าง ๆ เพื่อช่วยเหลือสังคม ไมว่าจะเป็น
การมอบอาหารสัตว์เลี้ยงแก่มลูนธิิต่างๆ ร่วมปลูกปา่เพือ่เพิ่มพืน้ที่สีเขยีว และให้ความช่วยเหลือสงัคม
โดยการบริจาคอาหารและอุปกรณ์ต่าง ๆ แก่ชุมชนที่เดือดรอ้น 

Governance (G) 
• ปฏิบัตอิยู่ในกรอบกฎหมาย และขอ้กำหนดที่เกีย่วข้องของหน่วยงานภาครัฐอยา่งเคร่งครัด ตลอดจนให้

ความร่วมมือกบัหน่วยงานในการเข้าตรวจสอบและเยี่ยมชมโรงงาน 
• มุ่งมั่นที่จะเป็นตัวแทนที่ดีของผู้ถือหุ้น ในการดำเนินธุรกิจอย่างโปรง่ใส เป็นธรรม ตรวจสอบได้ รวมถึง

จัดกิจกรรมพบปะนักลงทนุ เพือ่สื่อสารกลยทุธ์ และนำเสนอผลการดำเนินงานผ่านกิจกรรมตา่ง ๆ เช่น
Roadshow เพื่อให้เกดิผลประโยชน์ในระยะยาวสูงสุดของผู้ถอืหุ้น 

ESG Comment: ITC ในฐานะบริษัทย่อยของ TU ยดึหลักดำเนนิงานภายใต้กลยุทธ์ SeaChange ตามบริษทั
แม่ เพือ่ใช้เปน็แนวทางในการดำเนนิธุรกิจตามแนวทางการพัฒนาที่ยั่งยนื นอกจากจะช่วยเพิม่ศักยภาพการ
แข่งขันในตลาดโลกแล้ว ยังเป็นส่วนหนึ่งในการสร้างความสุขและดูแลโลกใบนี้ให้ดำรงอยูต่อ่ไปอย่างยัง่ยืน 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส   

 
สัดส่วนสินค้าระหว่าง MID PRICED VS PREMIUM  ราคาปลาทูน่า 

 

 

  

 

ท่ีมา : ITC และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  ท่ีมา : ITC  

 
เปา้หมายการเงนิป ี2568  ประเดน็ความเสีย่ง 

 

 1. หากเศรษฐกิจโลกชะลอตวัลง อาจกดดนัแนวโนม้คำสั่งซือ้ของ
ลูกค้าบางกลุม่ ยอ่มกระทบตอ่รายได้และกำไร 

2.ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน หากค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้น จะ
กดดันแนวโนม้กำไรสทุธ ิ
3.ความผันผวนของตน้ทนุวตัถุดบิหลัก อย่างปลาทนู่า ไก่หากปรับ
สูงข้ึน แต่บริษัทไม่สามารถปรับเพิม่ราคาขายให้สอดคล้องกับต้นทนุ 
ย่อมกดดันตอ่การทำกำไร 

ท่ีมา : ITC   ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
 
 
 
 
 
 

ล้านบาท 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 % QoQ % YoY 9M68 9M67 % YoY
รำยไดข้ำยและบรกิำร 4,029    4,567    4,436    4,698    4,249    4,473    4,721    5.5% 6.4% 13,443    13,031    3.2%

ตน้ทุนขำยและบรกิำร (2,994)   (3,199)   (3,115)   (3,502)   (3,227)   (3,354)   (3,521)   5.0% 13.0% (10,101)   (9,308)    8.5%

ก ำไรขัน้ตน้ 1,034    1,368    1,320    1,196    1,022    1,120    1,200    7.2% -9.1% 3,342     3,723     -10.2%

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (310)      (390)      (410)      (528)      (460)      (453)      (484)      6.8% 18.1% (1,397)    (1,109)    25.9%

คำ่ใชจ้ำ่ยทำงกำรเงนิ (1)         (1)         (2)         (1)         (1)         (1)         (2)         17.2% -11.2% (4)          (5)          -6.3%

ก ำไรปกติ 878       1,121    1,029    802       697       712       787       10.5% -23.5% 2,197     3,029     -27.5%

ก ำไรสทุธิ 821       1,010    976       790       677       696       812       16.7% -16.8% 2,185     2,807     -22.2%

Norm EPS (บำท) 0.29      0.37      0.34      0.27      0.23      0.24      0.26      10.5% -23.5% 0.73       1.01       -27.5%

EPS (บำท) 0.27      0.34      0.33      0.26      0.23      0.23      0.27      16.7% -16.8% 0.73       0.94       -22.2%

Gross margin (%) 25.7% 30.0% 29.8% 25.5% 24.1% 25.0% 25.4% 24.9% 28.6%

SG&A/Sales (%) 7.7% 8.5% 9.2% 11.2% 10.8% 10.1% 10.2% 10.4% 8.5%

Net Margin (%) 20.4% 22.1% 22.0% 16.8% 15.9% 15.6% 17.2% 16.3% 21.5%

Norm Margin (%) 21.8% 24.5% 23.2% 17.1% 16.4% 15.9% 16.7% 16.3% 23.2%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ ITC 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 25670F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 25670F
รำยไดจ้ำกกำรขำย 17,729     18,299     19,575     20,628     กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทุนขำย (12,810)    (13,761)    (14,721)    (15,512)    ก ำไรสทุธิ 3,597       3,001       3,237       3,496       

ก ำไรขัน้ตน้ 4,919       4,538       4,855       5,116       รำยกำรเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (1,638)      (1,876)      (1,958)      (1,960)      คำ่เสือ่มรำคำและตดัจ ำหน่ำย 568         608         648         688         

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 3,281       2,662       2,897       3,156       เพิม่/ลด จำกกจิกรรมกำรด ำเนนิงำน (80)          (265)        (408)        (337)        

รำยไดอ้ืน่ 696         529         545         561         กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสุทธิ 3,582     3,420     3,477     3,848     

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

ก ำไรกอ่นภำษี 3,971       3,186       3,436       3,711       กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภำษีเงนิได ้ (141)        (185)        (199)        (215)        เพิม่/ลด จำกสนิทรัพยถ์ำวร (957)        (1,000)      (1,000)      (1,000)      

ก าไรปกติ 3,830     3,001     3,237     3,496     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     3,001     3,237     3,496     กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด ทุนและสว่นเกนิมลูคำ่หุน้ -            -            -            -            

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

กำรเตบิโตของรำยได ้(%) 13.8% 3.2% 7.0% 5.4% ลด จำ่ยปันผล (2,250)      (2,400)      (2,550)      (2,700)      

กำรเตบิโตของก ำไรปกต ิ(%) 65.6% -21.7% 7.9% 8.0% อืน่ๆ -            -            -            -            

กำรเตบิโตของก ำไรสทุธ ิ(%) 57.7% -16.6% 7.9% 8.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (2,270)    (2,406)    (2,550)    (2,711)    

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ (%) 27.7% 24.8% 24.8% 24.8%

อัตรำสว่นก ำไรสทุธ ิ(%) 20.3% 16.4% 16.5% 16.9% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (3,871)    11            (73)          137         

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)

4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 25670F
รำยไดจ้ำกกำรขำย 4,698       4,249       4,473       4,721       เงนิสดและเทยีบเท่ำเงนิสด 11,690     11,701     11,627     11,764     

ตน้ทุนขำย (3,502)      (3,227)      (3,354)      (3,521)      ลกูหนีก้ำรคำ้ 3,951       4,066       4,350       4,584       

ก ำไรขัน้ตน้ 1,196       1,022       1,120       1,200       สนิคำ้คงเหลอื 3,535       3,621       3,874       4,082       

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (528)        (460)        (453)        (484)        ทีด่นิ อำคำร และอปุกรณ์สทุธิ 6,009       6,401       6,753       7,065       

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 668         562         667         717         สนิทรพัยร์วม 26,928   27,359   28,174   29,066   

รำยไดอ้ืน่ 185         153         114         112         

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

ก ำไรกอ่นภำษี 851         713         779         827         เจำ้หนกีำรคำ้ 1,815       1,835       1,963       2,068       

ภำษีเงนิได ้ (49)          (16)          (67)          (40)          หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 270         177         177         177         

ก าไรปกติ 802         697         712         787         เงนิกูร้ะยะยำว 34           29           29           29           

ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx (8)           (19)          (9)           14           หนีส้นิไมห่มนุเวยีน 659         569         569         569         

รำยไดแ้ละคำ่ใชจ้ำ่ยพเิศษอืน่ ๆ (4)           (1)           (7)           11           หนีส้นิรวม 2,789     2,620     2,748     2,842     

ก าไรสุทธิ 790         677         696         812         

EPS 0.26        0.23        0.23        0.27        ทุนทีช่ ำระแลว้ 3,000       3,000       3,000       3,000       

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

กำรเตบิโตของรำยได ้(% QoQ) 5.9% -9.6% 5.3% 5.5% ก ำไรสะสม 3,296       3,897       4,585       5,381       

กำรเตบิโตของก ำไรปกต ิ(% QoQ) -22.1% -13.0% 2.1% 10.5% สว่นของผูถ้อืหุน้ 24,139   24,740   25,427   26,223   

กำรเตบิโตของก ำไรสทุธ ิ(% QoQ) -19.0% -14.4% 2.8% 16.7%

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ (%) 25.5% 24.1% 25.0% 25.4% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 26,928   27,359   28,174   29,066   

อัตรำสว่นก ำไรสทุธ ิ(%) 16.8% 15.9% 15.6% 17.2%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 25670F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 25670F
อัตรำสว่นสภำพคลอ่ง (เท่ำ) 9.81         10.27       9.87         9.71         ก ำลงักำรผลติอำหำรและขนมสตัวเ์ลีย้ง (ตนั) 205,097    205,097    205,097    205,097    

อัตรำสว่นสภำพคลอ่งหมนุเร็ว (เท่ำ) 6.15         6.48         6.31         6.30         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% 86% 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% 11.1% 11.7% 12.2% Gross margin (%) 27.7% 24.8% 24.8% 24.8%

ผลตอบแทนจำกผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 15.2% 12.3% 12.9% 13.5% SG&A/Sales (%) 9.2% 10.3% 10.0% 9.5%


