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 ไอ-เทล คอรป์อเรชนั - ITC 2 สงิหาคม 2566 
 

 
XD - Date 
Period Date DPS(Bt) 

01/01/23-30/06/23 10/08/23 0.25 
01/01/22-31/12/22 28/02/23 0.20 

- - - 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ถือ 
ราคาเป้าหมาย 21 บาท 

Upside/Downside +12% 

Median Consensus 20.25 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 18.80 บาท 
ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ป ี 33.75/15.70 บาท 

มลูค่าตลาด 56,400 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ 1) 3,000 ล้านหุ้น 
Free Float 21.04% 

Foreign Limit/Available 49%/41.78% 

NVDR in hand (% of share) 1.42% 
ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 8,415.84 

ราคาปิด ประกาศเจตนารมณ ์
CG Score:  - 

2Q66 ฟืนตัว QoQ แต่ลดลง YoY จากยอดขายทลีดลง  
 ITC รายงานกาํไรสุทธิ 2Q66 ท ี445 ปรับตัวลดลง 4%QoQ และ 67%YoY แต่สูงกว่า

ทีเราคาดการณ์ที 391 ล้านบาท โดยมีรายได้จากการขายที 3.24 พันล้านบาท 
ปรับตัวลดลง 10%QoQ และ 40%YoY   

 คาด 3Q66 จะเริมมีการกลับมาสังสินค้าเพิมมากขึนจากกลุ่มลูกค้าหลักและคาด 
Gross Margin ใน 2H66 จะอยู่สูงกว่า 20%  

 ยังคงคาดการณก์าํไรปี 2566 ที 2.17 พันล้านบาท จาก 1H66 ทมีียอดขายและอัตรา
การทาํกาํไรออ่นตัวลง  

 แนะนํา “ถือ” รอการฟืนตัวของยอดขาย ให้ราคาเป้าหมาย 1H67 ที 21.00 บาท 
จากการอิง P/E ทรีะดับ 21.7X  

2Q66 Earnings Review 
 รายงานกำไรสุทธิ 2Q66 ที ่445 ล้านบาท ปรับตัวลดลง 4%QoQ และ 67%YoY แต่สูงกว่า

ที่เราคาดการณ์ที่ 391 ล้านบาท โดยที่มีรายได้จากการขายอยู่ที่ 3.24 พันล้านบาท ปรับตัว
ลดลง 10%QoQ และ 40%YoY  โดยยอดขายปรับตัวลดลงจากกลุ่มลูกค้ายังคงอยู่
ระหว่างการระบายสินค้าใน Inventory (Destocking) 

 Gross Margin ใน 2Q66 อยู่ท่ี 18.4% สูงกว่าที่เราคาดการณ์ที่ 17% และปรับตัวสูงขึ้น
จากช่วง 1Q66 ที่ระดับ 17.4% แต่ปรับตัวลดลงจากระดับ 28.2% ใน 2Q65 เนื่องจาก
สัดส่วนรายได้จากกลุ่มสินค้า premium ในช่วง 1H66 อยู่ที่ 44.1% ของรายได้ ลดลงจาก
ระดับ 49.3% ในช่วง ปี 2565 

 ช่วง 2Q66 Destocking ยังเป็นปัจจัยหลักที่กดดันโดยเฉพาะจากลูกค้าโซน Europe ท่ี 
Destocking ยังไม่จบเนื่องจากอัตราเงินเฟ้อที่ระดับสูง กดดันการใช้จ่ายภาคครัวเรือน 
และคาดว่ากลุ่มลูกค้าจากยุโรปจะกลับมาส่ังสินค้าเพิ่มในอีก 2 เดือน อย่างไรก็ดีลูกค้าจาก 
America กลับมาสั่งสินค้าเพิ่มมากขึ้นจาก 1Q66 

ยังคงคาดการณก์าํไรปี 2566-2567  
เรายงัคงคาดการณ์กำไรปี 2566-2567 ที่ 2.17 พันล้านบาท และ 3.43 พันล้านบาท ตามลำดับ 
โดยยอดขายในชว่ง 1H66 อยู่ที่ 6.38 พันล้านบาท  ปรับตัวลดลง 34.3% YoY จากกลุ่มลูกค้าที่
ยังคงอยูใ่นช่วง Destocking และยาวนานกว่าคาด ในขณะที่สัดส่วนจากสินค้ากลุ่ม Premium มี
การปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 44.1% จาก 49.3% ในปี 2565 จากผลกระทบของอัตราเงินเฟ้อของ
ยุโรปที่อยู่ระดับสูง ส่งผลให้ภาคครัวเรือนมกีารใชจ่้ายอย่างระมัดระวัง อย่างไรก็ดีใน 3Q66 Pet 
treats จะดีข้ึนทัง้ยอดขายและสดัส่วน เนื่องจากคาดว่าจะมกีารส่ังสินค้าเพิม่ขึ้นจาก 12 ตูเ้ป็น 
20 ตู้ และราคาทูนา่ชว่ง 3Q66 ยังใกล้เคยีง 2Q66 และคาดว่าจะลดลงใน 4Q66 เราคาดวา่ใน 
2H66 จะมีผลประกอบการทีเ่ตบิโต HoH แต่คาดปรับตวัลดลง YoY เนื่องจากฐานที่สงูในช่วง 
2H65 จากการกกัตุนสินคา้ที่สูงกว่าปกติ   
แนะนํา “ถือ” ทรีาคาเป้าหมาย 1H67 ท ี21.00 บาท 
ยังคงแนะนำ “ถือ“ ที่ราคาเปา้หมาย 1H67 ที่  21.00  จากการองิ P/E ที่  21.7X ใกล้เคียงระดับ
บริษัทฯท่ีประกอบธุรกิจใกล้เคียงในตลาด โดยรอการกลับมา Recorder สินคา้ในช่วง 2H66 และ
เราคาดว่าปี 2567 ITC จะกลับมาเติบโตได้หลังจากท่ีต้นทุนและแรงกดดันจากเงนิเฟ้อจะลดลง 
รวมถงึการกลับมาสั่งสินค้าตามปกติ หลังจากหมดช่วง Destocking  
ITC ประกาศจ่ายเงินปันผล 1H66 ที่ 0.25 บาท XD วันที่ 10 ส.ค.  2566 และคดิเป็น Dividend 
Yield ที่ 1.25%   

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 
Sales (Bt mn)  12,224   14,529   21,420   17,136   19,706  
EBITDA (Bt mn)  2,956   2,910   4,679   2,854   4,130  
Net Profit (Bt mn)  2,548   2,721   4,401   2,168   3,427  
EPS (Bt)  7.08   7.56   1.47   0.72   1.14  
EV/EBITDA (x)  3.94   3.58   15.53   25.88   17.94  
PER(x) 4.06 3.80 19.60 27.68 17.51 
DPS(Bt)  2.49   3.49   2.56   0.36   0.57  
Div Yield (%) 9% 12% 9% 2% 3% 
ROE (%) 46% 40% 19% 9% 13% 
P/BV (x)  1.85   1.52   3.82   2.53   2.36  
Source: ITC, Trinity Research 

 

บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด เป็นผู้จัดจำหน่ายและรับประกันการ

จำหน่ายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของ ITC ในคร้ังนี้ โดยการจัดทำเอกสาร

ฉบับนี้ เพ่ือวัตถุประสงค์ในการนำเสนอข้อมูลและบทความการ

วิเคราะห์เท่านั้น การตัดสินใจลงทุนขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของนักลงทุน 
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ความเสียง:  

 ความผันผวนของค่าเงิน 

 ภาคการบริโภคไม่ฟื้นตวั 

 การลงทุนที่ไม่ได้อยู่ในแผน 

 อัตราเงินเฟ้ือสูงขึ้น 

 

การประเมินมูลค่าหุ้น 
เราประเมินมูลค่าพื้นฐานสำหรับปี 1H67 ของ ITC ท่ี 21.00 บาท จากการอิง PE 
ที่ 21.7X  ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยและค่าเฉล่ีย -0.5SD ของบริษัทฯท่ีประกอบธุรกิจ
ใกล้เคียงในตลาด โดยที่บริษัทฯประกอบธุรกิจหลัก ผลิตอาหารสัตว์ที่มีอัตราการ
ทำกำไรที่สูง เราจึงอิง P/E ท่ีสูงกว่าค่าเฉล่ียกลุ่ม  
 

ITC : P/E table 
 

P/E (X) 

    21.5 22.0 22.5 23.0 26.0 

EP
S 0.72 15.5 15.9 16.3 16.6 18.8 

1.14 24.6 25.1 25.7 26.3 29.7 
 
 
Source: Trinity Research 
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ITC's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 %QoQ %YoY

Revenues

Sales 5,400     6,121      5,591        3,587     3,243     -9.6% -39.9%

COGs 3,877     4,570      4,341        2,962     2,645     -10.7% -31.8%

Gross profits 1,380     1,551      1,250        476        448        -6.0% -67.5%

Other income 213        225         (159)         134        142        5.4% -33.3%

SG&A 312        321         341           301        298        -1.0% -4.5%

Interest expense 13          30           30             6            2            -70.3% -86.9%

Income tax 60          17           45             26          (4)          -116.8% -107.1%

Equity from subsidiary -        -           -        -        - -

Net profit before extra item 1,349     1,468      676           425        445        4.6% -67.0%

Extra ordinary gain (loss) -        -           -        -        - -

Net profit (loss) 1,349     1,468      676           425        445        4.6% -67.0%

EPS (Bt) before extra item 3.7         0.5          0.2            0.1         0.1         4.6% -96.0%

EPS (Bt) 3.7         0.5          0.2            0.1         0.1         4.6% -96.0%
 

Source: Trinity Research 
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Income statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Sales 12,224 14,529 21,420 17,136 19,706

Cost of good sold (8,569) (10,637) (15,502) (13,117) (14,488)

Gross Profit 3,656 3,892 5,918 4,019 5,218

SG&A (699) (982) (1,239) (1,165) (1,089)

EBITDA 2,956 2,910 4,679 2,854 4,130

Depreciation & Amortization (480) (536) (569) (772) (775)

EBIT 2,477 2,374 4,110 2,082 3,355

Equity Shares 0 0 0 0 0

Financial Costs (37) (32) (83) (14) (12)

Other Income 135 406 422 133 140

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 2,576 2,749 4,450 2,201 3,482

Tax (27) (28) (48) (33) (56)

Net Profit before minority 2,548 2,721 4,401 2,168 3,427

Less Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit before Extra. 2,548 2,721 4,401 2,168 3,427

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 2,548 2,721 4,401 2,168 3,427

EPS (Bt) 7.08 7.56 1.47 0.72 1.14

Core (EPS) 7.08        7.56        1.47        0.72        1.14        
Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

  Cash in hand & at banks 2,112 703 10,799 14,715 13,837

  Short term investment 0 556 0 0 0

  Accounts receivable -net 2,117 2,207 3,554 3,286 3,779

  Inventories 2,231 3,498 4,457 4,312 4,763

  Other current assets 115 72 1,513 1,045 1,298

Total Current Assets 6,575 7,035 20,322 23,358 23,678

Investments 0 0 0 0 0

Property, Plant & Equipment 3,962 4,171 4,893 4,721 4,746

Good w ill 0 0 0 0 0

Intangible assets 10 11 32 32 32

Deferred tax assets          6 36 43 43 43

Others 201 255 459 459 459

Total Assets 10,753 11,508 25,750 28,614 28,958

  Loans and O/D from banks 1,159 2,300 14 20 22

  Account payable-trade 1,166 1,576 2,355 2,156 2,382

  Current portion 1 yr L/T loans 9 10 0 0 0

  Other current liabilities 37 179 158 161 164

Total Current Liabilities 2,371 4,065 2,527 2,337 2,568

Long-term debt 2,310 22 28 2,000 400

Other 489 604 588 586 587

Total Liabilities 5,170 4,691 3,143 4,924 3,555

  Paid-up share capital 360 360 3,000 3,000 3,000

  Premium on share capital 240 240 18,395 18,395 18,395

  Legal reserve 36 36 300 300 300

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  5,075 6,513 784 1,868 3,581

  Others (129) (332) 128 128 128

Total Equity before MI 5,583 6,818 22,607 23,691 25,404

Minority Interest 0 0 (1) (1) (1)

Total Equity 5,583 6,818 22,606 23,690 25,403

Total Liabilities & Equity 10,753 11,508 25,750 28,614 28,958

 i-Tail Corporation
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รายงานฉบบันีจดัทําขนึโดยขอ้มูลเท่าทปีรากฏและเชอืว่าเป็นทน่ีาเชอืถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนันๆ โดยบรษัิทหลกัทรพัย ์ทรนีีต ีจาํกดั ผูจ้ดัทําขอสงวนสทิธใินการเปลยีน 
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หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทปีรากฏในรายงาน 
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Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Pre-tax profit 2,612 2,780 4,532 2,215 3,495

Depreciation 480 536 569 772 775

Chg in w orking capital (27) (28) (48) (33) (56)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities 716 (716) (3,212) 684 (968)

CF from Operating 3,780 2,573 1,841 3,638 3,246

Capital expenditure (269) (747) (1,312) (600) (800)

Change in investments 586 (586) 549 0 0

Other investing activities (1,313) (2,123) 0 0 0

CF from Investment (995) (3,456) (763) (600) (800)

Capital Increase 0 0 21,059 0 0

Debt Financing 1,146 1,941 (2,290) 1,978 (1,598)

Dividend (incl. tax) (898) (1,257) (7,680) (1,084) (1,713)

Other f inancing activities (1,624) (1,209) (2,071) (16) (11)

CF from Financing (1,376) (525) 9,018 878 (3,323)

Change in Cash 1,409 (1,408) 10,096 3,916 (877)

Beginning Cash 703 2,112 703 10,799 14,715

Ending Cash 2,112 703 10,799 14,715 13,837

0 1 (0) 0 0
Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Per Share (Bt)

EPS 7.08 7.56 1.47 0.72 1.14

DPS 2.49 3.49 2.56 0.36 0.57

BV 15.51 18.94 7.54 7.90 8.47

CF 10.50 7.15 0.61 1.21 1.08

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 2.77 1.73 8.04 9.99 9.22

Quick Ratio 1.83 0.87 6.28 8.15 7.37

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 26% 23% 25% 19% 23%

EBITDA Margin 24% 20% 22% 17% 21%

EBIT Margin 20% 16% 19% 12% 17%

Net Margin 21% 19% 21% 13% 17%

ROE 46% 40% 19% 9% 13%

Efficiency Ratio

ROA 24% 24% 17% 8% 12%

ROFA 64% 65% 90% 46% 72%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.62 0.34 0.00 0.09 0.02

Net Debt to Equity 0.24 0.16 Cash Cash Cash

Interest Coverage Ratio 67.51 74.73 49.82 145.73 274.78

Growth      

Sales Grow th 12% 19% 47% -20% 15.00%

EBITDA Grow th 37% 7% 54% -41% 42.93%

Net Prof it Grow th 50% 7% 62% -51% 58.08%

EPS Grow th -85% 7% -81% -51% 58.08%

Valuation

PER (x) 4.06 3.80 19.60 27.68 17.51

P/BV (x) 1.85 1.52 3.82 2.53 2.36

EV/EBITDA (x) 3.94 3.58 15.53 25.88 17.94

Dividend Yield (%) 9% 12% 9% 2% 3%

Dividend Payout Ratio (%) 35% 46% 174% 50% 50%

 i-Tail Corporation
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีผูล้งทนุทัวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันนั ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพือการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน ดงันนั ผลการสาํรวจจึงอาจเปลียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมือข้อมูลทีเกียวขอ้งมีการ

เปลียนแปลง ทงันี บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกียวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีจดัทาํโดยสถาบนัทีเกียวขอ้งซงึมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์ เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยังยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีเกียวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพือการประเมิน 

Anti-Corruption ซงึได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืนทีเกียวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนนั แลว้แต่กรณี ดงันนั ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีเกียวขอ้งซงึ

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือการ

ประเมิน 

เนืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีปรากฏในผลการประเมินเท่านนั ดงันนั ผลการประเมินจึงอาจเปลียนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมือขอ้มลูทีเกียวขอ้งมีการเปลียนแปลง ทงันี บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


