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(Unchanged) 

SAPPE TB SAPPE SET Food & Beverage 

ขยายตลาดสง่ออกเติบโตกา้วกระโดด  
 

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

97.00 

(from 67.75) 

Current price (22/05/2023) 75.25 

Upside/Downside 28.90% 

CG rating 4 

ESG rating n.a. 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 308 
Market capitalization:  (THB bn) 23.2 
                                         (USDbn) 0.7 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 44 
 (USDm) 1 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/8 
Free Float: (%) 26 
NVDR: (%) 5 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

SAPPE 29.2 43.3 121.3 

SET -1.9 -7.8 -5.8 

 

Major Shareholders     % 

Ruckariyapong Family  66.53 
UBS AG Singapore 6.51 
Thai NVDR 2.15 
Source: SET 
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สรุปจากการประชุมนักวิเคราะห ์(22/05/23)   

บริษัทคงเป้าหมายรายไดเ้ติบโต 25% และมองเป้าหมายรายได ้1 หมื่นลา้นบาทในปี 2026  

▪ มุ่งเนน้ตลาดต่างประเทศเติบโตทุกภูมิภาค ปัจจุบนัสดัส่วนรายไดส้่งออกเพิ่มข้ึนเป็น  80% 

โดยเฉพาะ เกาหลีใต ้ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย ท่ีเขา้ถึงตลาด modern trade (MT) แลว้มากกว่า 

70% ซึ่งยังมีโอกาสเติบโตในตลาด tradition trade (TT) ท่ียังมีสัดส่วนไม่ถึง 30% ส าหรับ

กลุ่มยุโรปมีการเติบโตมาก โดยประเทศหลกัๆท่ีส่ออกไดแ้ก่ เนเธอแลนด ์องักฤษ ฝรัง่เศส โดย

ฝรัง่เศสยงัมีโอกาสเติบโตไดใ้นตลาด MT และ TT ซึ่งเขา้50% และบริษัทขยายตลาดไปกลุ่ม

ตะวนัออกกลาง เยอรมนี ญ่ีปุ่ น และอินเดียเพิ่มข้ึน  บริษัทไดท้ าการตลาดในประเทศเกาหลีใต้

ร่วมกบัแบรนด์สินคา้ไลฟ์สไตล์ และร่วมกบัแอพพลิเคชัน่เกมส ์ZEPETO ซึ่งมีสมาชิกกว่า 300 

ลา้นคนทัว่โลก สรา้งไอเทมโมกุโมกเพื่อสรา้งแบรนด์โมกุโมกุใหเ้ป็นท่ีรูจ้กั  

▪ ในประเทศออกมีสินคา้ใหม่ต่อเน่ือง (สัดส่วนรายได ้20%) ในปีน้ีมากกว่า 20SKU โดย

สินคา้ใหม่ท่ีออกแลว้ 7 SKU ไดแ้ก่กลุ่มบิวตริดริ้ ง 2 SKU, เครื่องด่ืม B’lue 2 รสชาติ ไดแ้ก่ 

ยูซุ-แตงโต และพีช-บ๊วย, เครื่องด่ืมกลุ่ม CBD 2 SKU และกุมิกุมิ เยลลี่ 1 SKU   

▪ การขยายก าลังการผลิต  ปีน้ีมีการขยายก าลังการผลิตเพิ่ม 30% มาจากการปรับไลน์ผลิต

เดิมเพิ่มข้ึน 20% และการจา้งภายนอกผลิต (OEM) 10% และเพิ่มคลังสินคา้ บริษัทมีแผน

เพิ่มก าลงัการผลิตปี 2024 อีก 1 ไลน์เพิ่มได ้30% งบลงทุนรวม 800-900 ลา้นบาท 

ปรบัประมาณการเพ่ิมข้ึนการส่งออกเติบโตโดดเด่น คาดก าไรเติบโตเฉลี่ย 32% (CAGR3Y) 

แนวโน้มผลประกอบการ 2Q23-3Q23F ยงัเติบโตต่อเน่ืองจากทั้งในประเทศและส่งออกจากการท า

การตลาดและสินคา้ใหม่ปีน้ีรวม 20 รายการ และคาด Q4 จะอ่อนตัวลงตามปัจจยัฤดูกาล เราปรบั

ประมาณการปี 2023-24F เพิ่มข้ึนจากเดิม 16% และ 22% คาดก าไรสุทธิอยู่ท่ี 956 ลา้นบาท 

(+46% YoY) และ 1206 ลา้นบาท (+26% YoY) ตามล าดับ จากคาดการส่งออกเติบโต 25% 

และ 20% ตามล าดับ จากการเพิ่มช่องทางจ าหน่ายร่วมกบั distributor ใหค้รอบคลุมมากข้ึน การ

เน้นท าการตลาดทั้ง Offline/Online marketing ส าหรับในประเทศคาดเติบโต 15% และ 10% 

ตามล าดับ จากการท าการตลาดออกสินคา้ใหม่ และการเปิดการท่องเท่ียวในประเทศช่วยหนุน

ยอดขายกลุ่มเครื่องด่ืม คาดอัตราก าไรขั้นตน้เพิ่มข้ึนจากตน้ทุนวตัถุดิบและแพคเกจจิ้ งท่ีเริ่มลดลง 

และอตัราการใชก้ าลงัการผลิตท่ีเพิ่มข้ึนปัจจุบนั 81% เกิดการประหยดัขนาด (economy of scale)  

เรายังคงค าแนะน า  “ซ้ือ” คาดแนวโน้มผลประกอบการเติบโตต่อเน่ืองจากการท าตลาดและ

พฒันาสินคา้ใหม่ และการควบคุมตน้ทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ราคาเป้าหมายใหม่จากการปรบัประมาณ

การอยู่ท่ี 97 บาท จาก 67.75 บาท  อา้งอิง PER+0.5STD เฉลี่ยท่ี 31X จากเดิม PER 25X จาก

โอกาสการเติบโตของตลาดส่งออกท่ียงัมีอีกมาก และเทียบเท่า PEG 0.97X (eps growth = 32% 

(CAGR3Y) ราคาหุน้ปัจจุบันซื้ อขาย PER23F อยู่ท่ี 24x ต า่กว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมอยู่ท่ี 29x, 

คาด Dividend Yield 23F อยู่ท่ี 3.1% ROE 23F อยู่ท่ี 27.4X มากกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มท่ี 19X ฐานะ

การเงินแข็งแกร่ง D/E เพียง 0.3X ความเสี่ยง : เศรษฐกิจ, ตน้ทุนวตัถุดิบท่ีสูงข้ึน 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Sales (THBm) 3,444 4,566 5,603 6,602 7,789 

EBITDA (THBm) 723 1,018 1,376 1,701 2,096 

Net profit (THBm) 411 653 956 1,202 1,504 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. 16.0 22.4 28.4 

EPS (THB) 1.35 2.15 3.14 3.95 4.94 
EPS (% YoY) 8.1 59.1 46.4 25.7 25.1 

EPS vs Cons (%) nm nm 15.6 23.5 33.1 
PER (X) 19.0 16.3 24.0 19.1 15.2 
Yield (%) 1.3 2.1 3.1 3.9 4.9 
P/BV (X) 7.9 7.0 6.1 5.4 4.7 
EV/EBITDA (X) 8.3 8.3 14.6 11.5 8.9 
ROE (%) 14.5 21.2 27.4 30.2 33.2 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. ปรบัประมาณการเพ่ิมข้ึนจากการส่งออกท่ีเติบโตและอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีเพ่ิมข้ึน 

 
Source:  TISCO Research 

 

รูปที่ 2.  สดัส่วนโครงสรา้งรายได ้1Q23 ส่งออกคิดเป็น 80% ของรายไดร้วม เติบโตทุกภูมิภาคในกลุ่มยุโรป เอเชีย อเมริกา และตะวนัออกกลาง 

 

 
ที่มา : SAPPPE 

2023F 2024F

Bt,m 2022 Revised Previous % Chg Revised Previous % Chg

Revenue 4,566 5,603 5,427 3% 6,602 6,391 3%

      % growth (YoY) 33% 23% 19% 18% 18%

 - Domestic 1,055 1,213 1,213 0% 1,335 1,335 0%

      % growth (YoY) -13% 15% 15% 10% 10%

 - Export 3,511 4,389 4,214 4% 5,267 5,056 4%

      % growth (YoY) 57% 25% 20% 20% 20%

 % Revenue breakdown

 - Domestic 23% 22% 22% 20% 21%

 - Export 77% 78% 78% 80% 79%

Cost of Goods sold 2,703          3,176      3,154      1% 3,718      3,690    1%

SG&A 1,366          1,432      1,354      6% 1,589      1,616    -2%

Other Income 333             144         140         3% 148         144       3%

Net profit 653 956 825 16% 1,202 982 22%

      % growth (YoY) 59% 46% 26% 26% 19%

% Gross margin 40.8% 43.3% 41.9% 43.7% 42.3%

% SG&A to sale 29.9% 25.6% 25.0% 24.1% 25.3%

% NP margin 14.3% 17.1% 15.2% 18.2% 15.4%
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รูปที่ 3.  ยงัมีโอกาสการเติบโตจากประเทศหลกัในเกาหลีใต ้ฟิลิปปินส ์อินโดนีเซีย จากสินคา้โมกุโมกุ ที่เป็นอนัดบั 1 และสดัส่วนช่องทางจ าหน่าย 

Traditional Trade (TT) ที่ยงัเขา้ถึงนอ้ย  

 
ที่มา : SAPPPE 

 
Figure 4. ยงัมีโอกาสการเติบโตจากประเทศหลกัในฝรัง่เศส จากช่องทางทั้ง Modern Trade (MT) และ 

Traditional Trade (TT) ที่เขา้ถึงเพียง 50% 

   

 
ที่มา : SAPPPE 

 

รูปที่ 5.  Valuation of Sector Beverage 

 
ที่มา : TISCO Research 

 

Price Target Upside Market

Rating (Bt) Price (%) Cap. PEG 23F

22 May 23 (Bt) (Bt,m) 2023F 2024F 2023F 2024F (X) 2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F

SAPPE BUY 75.25     97.00     28.9 23,199     46.4 25.7 23.9 19.0 0.7         6.1 5.4 27.4 30.2 3.1 3.9 0.3 0.3

ICHI BUY 14.30     16.80     17.5 18,590     36.3 16.6 21.3 18.2 1.1         3.0 3.0 14.2 16.5 4.7 5.5 0.2 0.2

CBG SELL 69.00     65.00     (5.8) 69,000     -18.8 19.7 37.2 31.1 1.6         6.3 6.3 17.1 19.4 1.8 2.2 0.7 0.6

OSP HOLD 30.25     26.50     (12.4) 95,369     -15.3 10.6 34.6 31.3 3.0         4.7 4.7 17.6 18.4 3.5 3.7 0.4 0.4

Average 29.2 24.9 1.6 5.0 4.9 19.1 21.1 3.3 3.8 0.4 0.4

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


