
   
 
 

  

 

6 September 2023 Sector note 

 Food and Beverages 

Rating  

Overweight อินเดียประกาศงดการสง่ออกน ้าตาล  
(Unchanged) 

  
Sector summary 

52-week high:  13,149.71 

52-week low:  10,805.19 

Market Capitalization: (THB bn) 1,026.69 

 (USD bn) 29.3 

Avg. Daily Turnover: (THB m) 3,650.23 

 (USD m) 104.1 

 

Sector index / rel. to SET 
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 FOOD : Foods & Beverage

 SET Rebased

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

Foods & Beverage 5.28  0.00  (10.43) 

SET 1.14  0.96  (5.26) 

 

Top picks :  SAPPE, ICHI 
 
 
 

Companies featured 
Ticker Rec TP (Bt) +/- (%) 

CBG BUY 95.00 15.2 
OSP BUY 33.00 13.8 
SAPPE BUY 117.00 39.7 
ICHI BUY 19.00 16.6 
SNNP BUY 25.00 13.1 
Source: TISCO Research 
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อินเดียประกาศหา้มส่งออกน ้าตาลจากผลผลิตท่ีลดลงจากภาวะแหง้แลง้จากเอนีโญ่ 

จากข่าว 4 ก.ย.23 นายรณรงค ์พูลพิพัฒน์ อธิบดีกรมการคา้ต่างประเทศ เปิดเผยว่า อินเดียซ่ึง

เป็นหน่ึงในผูผ้ลิตน ้าตาลรายใหญ่ของโลก ประสบกบัปัญหาภยัแลง้จากสภาพภูมิอากาศท่ีรอ้นจดั 

ภาวะปริมาณน ้าฝนต า่กว่าค่าเฉล่ียถึงรอ้ยละ 50 จึงส่งผลท าใหผ้ลผลิตน ้าตาลของฤดูกาลผลิตปี 

2023/24 ลดลงเหลือ 31.7 ลา้นตนั (-3.3%) และอาจส่งผลต่อการเพาะปลูกในฤดูกาลผลิตปี 

2024/25 โดยในช่วงการผลิตปี 2022/23 รฐับาลอินเดียไดอ้นุญาตใหส่้งออกน ้าตาล 6.1 ลา้น

ตัน อย่างไรก็ดี ในเดือน ก.ค.23 อินเดียประสบสถานการณ์อตัราเงินเฟ้อคา้ปลีกพุ่งข้ึนสู่ระดับ

สูงสุดในรอบ 15 เดือน อยู่ท่ี 7.44% และอัตราเงินเฟ้อดา้นอาหารอยู่ท่ี 11.5% ซ่ึงสูงท่ีสุดใน

รอบ 3 ปี และคาดว่าปริมาณน ้าตาลของอินเดียอาจจะไม่เพียงพอท่ีจะจดัสรรโควตาการส่งออก

ส าหรบัฤดูกาลหนา้ (เดือนตุลาคม 2023) (ท่ีมา : ประชาชาติธุรกิจ) 

ข่าวน้ีเป็น sentiment เชิงลบ และคาดจะส่งผลกระทบต่อผลประกอบการหุน้กลุ่มอาหารและ

เคร่ืองด่ืม โดยจากสัดส่วนตน้ทุนน ้าตาลของหุน้ในกลุ่มเคร่ืองด่ืม CBG, OSP, ICHI และ SAPPE 

จะอยู่ท่ีประมาณ 5-6% ของตน้ทุนรวม  ในขณะท่ีกลุ่มอาหาร SNNP มีตน้ทุนน ้าที่ประมาณ 2% 

ของตน้ทุนรวม โดย CBG มีการล็อคราคาน ้าตาลในประเทศถึงส้ินปี ยกเวน้น ้าตาลน ้าเขา้ที่ตน้ทุน

อาจจะสูงข้ึนในช่วงคร่ึงปีหลัง ส าหรับบริษัทอื่นมีการล็อคราคาวตัถุดิบน ้าตาลแลว้ถึงส้ินปี เรา

คาดจะกระทบผลประกอบการจะเห็นชัดเจนในปีหน้าหากราคาน ้ าตาลมีการปรับตัวเพิ่มข้ึน 

ส าหรบัราคาน ้าตาลโลกตั้งแต่ตน้ปีถึงปัจจุบนัไดป้รบัเพิ่มข้ึน 33% จากผลผลิตท่ีลดลง 

จากการท า sensitivity ในกรณีท่ีตน้ทุนอื่นๆคงท่ีและตน้ทุนน ้าตาลท่ีเพิ่มข้ึนทุกๆ +/- 10% จะ

ส่งผลต่ออตัราท าก าไรขั้นตน้ลดลงและส่งผลต่อก าไรสุทธิลดลงจากคาดการณ์เดิมซ่ึงเรายงัไม่ได้

รวมในประมาณการ โดย CBG จะมีผลกระทบต่อก าไรมากท่ีสุด +/-4.1% แมจ้ะมีสัดสวนตน้ทุน

น ้าตาลใกลเ้คียงกบักลุ่ม เพราะบริษัทมีอตัราท าก าไร (gross margin) ต า่ท่ีสุดในกลุ่มเน่ืองจาก

โครงสรา้งรายไดเ้ป็นกลุ่มเคร่ืองด่ืมเพียง 45% ของรายไดร้วมท่ีมี gross margin สูงแต่มีรายได้

รบัจา้งส่งสินคา้ประเภทเหลา้/เบียรท่ี์มี gross margin ต า่  ตามดว้ย OSP และ ICHI และบริษัทท่ี

ไดร้บัผลกระทบนอ้ยสุดไดแ้ก่ SAPPE และ SNNP  

อย่างไรก็ตาม เรายังคงค าแนะน า “Overweight” กลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมจากคาดผล

ประกอบการปีหน้าเติบโตจากกลุ่มเคร่ิองด่ืมมีแผนเพิ่มประสิทธิภาพท าก าไรจากการขยายก าลัง

การผลิตช่วยเพิ่ม gross margin และตน้ทุนน ้าตาลเป็นเพียงส่วนหน่ึงท่ีไม่ถึง 6% ของตน้ทุนรวม 

ในขณะท่ีตนุ้ทนวตัถุดิบอื่นส่วนใหญ่เร่ิมปรับลดลงเช่นตน้ทุนขวด Pet Rasin, อลูมิเนียมกระป๋อง 

ตน้ทุนค่าไฟ เป็นตน้ และคาดปีหน้าบริษัทกลุ่มเคร่ืองด่ืมจะไดป้ระโยชน์จากนโยบายภาครัฐฯท่ี

กระตุน้เศรษฐกิจและการใชจ้่ายช่วยหนุนกลุ่มเคร่ืองด่ืมเติบโตได ้   
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Figure 1. ราคาน ้าตาลโลกมีการปรบัตวัเพ่ิมข้ึนจากผลผลิตท่ีลดลง  Figure 2. ราคาอลมิูเนียมกระป๋องเร่ิมปรบัลดลง  
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London Sugar Futures Historical Data

+33% YTD

 
 

 

Jan-21, 1,973

Sep-21, 2,849

Mar-22, 3,491 

Dec-22, 2,378 

Sep-23, 2,187 
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Source: Investing.com, TISCO Research estimates  Source: Investing.com, TISCO Research estimates 

 

Figure 3. ราคา LLDPE ส่วนประกอบขวดพลาสติกลดลง YoY  Figure 4. Sensitivity คาดผลกระทบก าไรจากตน้ทุนน ้าตาลท่ีเพ่ิมข้ึน 
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Stock % cost of sugar Gross margin'23 Net Profit'23

CBG 6% 21.9% from 22%   +/- 4.1%

OSP 5% 33.7% from 34.1%   +/- 2.8%

ICHI 6% 22.5% from 23%   +/- 2.8%

SAPPE 5% 44.7% from 45%   +/- 1.2%

SNNP 2% 28.3% from 28.5%   +/- 1.2%

 +/-10%  impact to

 
 

Source: Investing.com, TISCO Research estimates  Source: TISCO Research estimates 

 

Figure 5. Valuation Sector Beverage 
Price Target Upside Market

Rating (Bt) Price (%) Cap. PEG 24F

5 Sep 23 (Bt) (m,Local) 23F 24F 23F 24F (X) 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F

Thailand

CBG BUY 82.50       95.00     15.2 82,500       (15.2)    39.9   37.0     26.5     0.7        6.5     5.8     10.4 13.2 17.8   23.1   27.0   20.7   1.8  2.6  

SAPPE BUY 83.75       117.00   39.7 25,819       71.0     23.3   22.3     18.0     0.8        6.5     5.7     22.9 24.4 31.6   33.4   14.5   11.7   3.3  4.1  

OSP BUY 29.00       33.00     13.8 87,109       15.0     34.5   34.4     29.1     0.8        5.2     5.0     10.2 12.3 14.3   17.5   18.5   16.8   2.7  3.2  

ICHI BUY 16.30       19.00     16.6 21,190       53.1     16.8   21.6     18.5     1.1        3.4     3.4     13.3 15.5 15.9   18.6   11.7   10.3   4.6  5.4  

SNNP BUY 22.10       25.00     13.1 21,216       25.8     16.2   32.6     28.0     1.7        6.3     5.6     12.2 13.1 20.0   21.0   20.6   17.8   1.8  2.1  

Average 29.6     24.0     1.0        5.6     5.1     13.8 15.7 19.9   22.7   18.5   15.5   2.9  3.5  

Regional (m,US$)

* THAI BEVERAGE PCL 11,083       -       7.8     12.7     11.8     N.A. 1.7     1.5     6.3   6.6   14.1   14.1   11.8   10.8   4.0  4.4  

* SAPPORO HOLDINGS LTD 2,048         25.7     54.4   n.a. 26.5     n.a. 1.7     1.6     1.3   1.8   4.3     6.1     15.8   14.1   1.2  1.3  

* ITO EN LTD 2,541         0.5       7.1     37.8     35.3     74.1      2.7     2.5     6.1   6.6   7.8     8.0     12.7   12.4   1.0  1.0  

* ASAHI GROUP HOLDINGS LTD 19,716       11.6     15.7   16.1     13.9     1.4        1.3     1.1     3.7   4.2   7.9     8.7     10.6   9.2     2.2  2.6  

Average 22.2     21.9     37.7      1.8     1.7     4.4   4.8   8.5     9.2     12.8   11.6   2.1  2.3  

Average all 26.8     23.1     37.7      3.9     3.6     9.6   10.9 14.9   16.7   15.9   13.8   2.5  3.0  

Div.Yield (%)EPS gwt (%) PE (X) PBV (X) ROA (%) ROE (%) EV/EBITDA

 
 
Source: TISCO Research estimates  

 

 


