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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 18.8/ 12.9 

Market cap (Btm/ USDm) 21,970/ 603 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 142.8/ 3.9 

Free float  (%) 58.3 

Issued shares  (m shares) 1,300 

Major shareholders: % 

1) Mr. Tan Passakornnatee 27.7  

1) Mrs. Eng Passakornnatee 4.6  

3) Ms. Klainatee Passakornnatee 4.6  

 

Stock price performance 
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  Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) (1.8) (11.8) (14.8) 7.7  

Total return vs SET (%) 8.3  (8.9) (7.1) 24.4  

 

ค่าใช้จ่ายโฆษณามากขึ้น  

ใน 2Q64 ICHI รายงานกำไรหลักที่ 346 ล้านบาท +35% yoy และ -
4% qoq ซึ่งสอดคล้องกับประมาณการของเราและ Bloomberg มีกำไร
จากการขายสินทรัพย์จำนวน 32.9 ล้านบาท (ไม่เปิดเผยใน MD&A แต่
แยกรายการในงบกระแสเงินสด) ซึ่งหากรวมจะทำให้กำไรสุทธิอยู่ที่ 379 
ล้านบาท (+6%qoq, +48% yoy) การเติบโตของกำไรที่ดีเมื่อเทียบกับ
ปีก่อนได้รับแรงหนุนจากการเติบโตของยอดขายที่แข็งแกร่งที่ 14% และ
อัตรากำไรขั้นต้นที่ขยายตัว 3.5ppt yoy ซึ่งได้แรงหนุนจากประสิทธิภาพ
การดำเนินงาน กำไรครึ่งแรกของปี 2567 คิดเป็น 52% ของประมาณ
การปี FY24F ของเรา เราคงคำแนะนำซื้อและเป้าหมายที่ 22 บาท 

 

 
ยอดขายเติบโตดี แต่ใช้จ่ายโฆษณามากขึ้น 
เราเข้าใจว่ายอดขายที่เติบโต 14% ได้แรงหนุนจากสภาพอากาศที่ร้อนในประเทศไทย 
โดยเฉพาะชาเขียวและเครื่องดื่ม pH Plus ที่ขายดี นอกจากนี้ อัตรากำไรขั้นต้นขยาย 
0.4ppt qoq และ 3.5ppt yoy เป ็น 26.4% เน ื ่องจากการเต ิบโตของยอดขายท่ี
แข็งแกร่งและการใช้กำลังการผลิตสูงที ่ประมาณ 78% เทียบกับ 71% ในไตรมาส 
2/2566 และ 77% ในไตรมาส 1/24 เหตุผลเดียวท่ีทำให้กำไร 2Q67 ไม่ดีขึ้น qoq เป็น
เพราะ SG&A ต่อยอดขายรวมเพิ่มขึ้น 1.7ppt qoq เป็น 7.8% เนื่องจากค่าใช้จ่ายใน
การขายเพิ่มขึ้น 22% qoq เป็น 112.2 ล้านบาท เนื่องจากบริษัทใช้เงินมากขึ้น กับ
โปรโมชั่นกระตุ้นยอดขายช่วงหน้าร้อน เราเข้าใจว่าการใช้จ่ายเพื่อส่งเสริมการขายน่าจะ
ลดลงใน 2H24 หลังฤดูร้อน  
เพิ่มกำลังการผลิตใน 4Q24 
ICHI วางแผนท่ีจะติดต้ังสายการผลิตท่ี 9 (เงินลงทุน 450 ล้านบาท) ใน 4Q24 เพื่อเพิ่ม
กำลังการผลิต 13% เป็น 1.7 พันล้านขวดต่อปี อย่างไรก็ตาม การใช้กำลังการผลิตจะ
ยังคงอยู่ที่ประมาณ 80% ในปี 2567 และ 2568F เนื่องจากกำลังการผลิตเพิ่มเติมจะ
ถูกดูดซับทันทีจากยอดขายท่ีแข็งแกร่ง นอกเหนือจากปี 2025F แล้ว ICHI วางแผนท่ีจะ
จ้างบุคคลภายนอกในการผลิตให้กับบุคคลที่สาม ซึ่งจะจำกัดต้นทุนคงที่และไม่กระทบ
ต่ออัตรากำไรขั้นต้น  
หุ้นปันผล ความเสี่ยงหลักคือการแข่งขันราคาในธุรกิจชาเขียว 
เราตรึง TP ท่ี 21.2 เท่า P/E ปี 2024 ซึ่งเป็นระดับพรีเมี่ยมกับค่าเฉลี่ยระยะยาวท่ี 17.6 
เท่า เนื่องจากการเติบโตของกำไรท่ีเร่งตัวขึ้นในช่วงไม่กี่ปีท่ีผ่านมา ปัจจุบันเคาน์เตอร์ซื้อ
ขายที ่ P/E เพียง 14.9 เท่า ซึ ่งถือว่าเกือบถูกที ่สุดในบรรดาคู ่แข่ง ซึ ่งไม่ยุติธรรม
เนื ่องจากคาดว่ากำไรในปีนี้จะเติบโต 19% และเราคาดว่า ICHI จะจ่ายเงินปันผล 
100% ในปี 2567F สอดคล้องกับ 118% ในปี 2566 เนื่องจากฝ่ายทุนที่ต่ำ (450 ล้าน
บาทในปี 2567F) และ EBITDA ท่ีสูง (2.2 พันล้านบาท) ซึ่งแปลงเป็นอัตราผลตอบแทน
จากเงินปันผล 6.7% ซึ่งสูงท่ีสุดในบรรดาหุ้นเครื่องด่ืมภายใต้การรายงานของเรา ความ
เสี่ยงท่ีสำคัญคือการแข่งขันด้านราคาโดยเฉพาะในกลุ่มชาเขียว 

 

   
Financial Summary       
Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btm) 4,566 8,050 9,252 10,366 11,402 
Revenue growth (%) 32.6  27.0  14.9  12.0  10.0  
EBITDA (Btm) 1,018 1,940 2,225 2,447 2,655 
EBITDA growth (%) 36.9  48.2  14.7  10.0  8.5  
Profit, core (Btm) 666 1,130 1,348 1,511 1,665 
Profit growth, core (%) 58.3 76.2 19.2 12.2 10.2 
Profit, reported (Btm) 653 1,100 1,348 1,511 1,665 
Profit growth, reported (%) 57.9  68.5  22.5  12.2  10.2  
EPS, core (Bt) 2.16 0.87 1.04 1.16 1.28 
EPS growth, core (%) 57.2  (59.7) 19.2  12.2  10.2  
DPS (Bt) 1.65  1.00  1.04  1.16  1.28  

P/E, core (x) 20.5  18.1  14.9  13.2  12.0  
P/BV, core (x) 4.2  3.5  3.4  3.4  3.3  
ROE (%) 21.6  18.8  23.0  25.6  27.8  
Dividend yield (%) 3.7  6.4  6.7  7.5  8.3  
FCF yield (%) 4.9  8.1  7.3  8.3  9.2   

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 6 0 0 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 22.00 20.78 5.9  

2024F net profit (Btm) 1,348 1,348 (0.0) 

2025F net profit (Btm) 1,511 1,417 6.7  

 

Earnings revision 

Bloomberg Unit 2024F 2025F 

1M (%) 6.56 2.68 

3M (%) 12.66 9.55 

ytd (%) 14.24 16.53 

Krungsri       

From last report (%) (0.03) 0.03 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

Ichitan Group ICHI 
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Fig 1: 2Q24 core profit grew 35% yoy, underpinned by stronger sales and gross margin 

 

Sources: Company data and Krungsri Securities 

 

Fig 2. Green tea will be the biggest revenue 

contributor in 2024F 
Fig 3. Our assumptions versus guidance 

 

 Our 

assumptions 
Guidance Difference 

Sales (Bt m) 9,252 9,000 2.8% higher 

Utilization (%) 80 80 - 

Gross margin (%) 24.5 
at least 

23% 

About 1.5% 

higher 

SG&A to total 

sales (%) 
7% 7% - 

 
Source: Krungsri Securities  Sources: Company data, Krungsri Securities 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Green tea
68%

Yen Yen
13%

Export
7%

Non-tea
11%

OEM
1%

P&L (THBm) 2Q23 1Q24 2Q24 % chg % chg 2023 2024F % chg

QoQ YoY YoY

Sales 2,030 2,140 2,304 8% 14% 8,050 9,252 15%

COGS (Incl depreciation) (1,564) (1,582) (1,695) 7% 8% (6,163) (6,985) 13%

Gross Profit 466 558 609 9% 31% 1,887 2,267 20%

SG&A (158) (131) (180) 38% 14% (550) (648) 18%

Operating Profit 308 427 429 0% 39% 1,337 1,619 21%

Net other income 12 9 9 -2% -26% 35 40 15%

Interest expense (0) (0) (0) (2) 0

Pretax profit 319 436 437 0% 37% 1,370 1,659 21%

Income Tax (65) (88) (93) 5% 44% (275) (332) 21%

Associates 1 12 1 35 20

Minority interest 0 0 0 0 0

Core profit 256 359 346 -4% 35% 1,130 1,348 19%

Extraordinaries, GW & FX 0 0 33 (30) 0

Reported net profit 256 359 379 6% 48% 1,100 1,348 22%

Core EPS (Bt) 0.20 0.28 0.27 -4% 35% 0.87 1.04 19%

EPS (Bt) 0.20 0.28 0.29 6% 48% 0.85 1.04 22%

Key ratios ppt

Gross margin (%) 23.0% 26.1% 26.4% 0.4% 3.5% 23.4% 24.5% 1.1%

SG&A/Revenue (%) 7.8% 6.1% 7.8% 1.7% 0.0% 6.8% 7.0% 0.2%

EBIT margin (%) 15.7% 20.4% 19.0% -1.4% 3.3% 17.0% 17.9% 0.9%

Net profit margin (%) 12.6% 16.8% 16.4% -0.3% 3.9% 13.7% 14.6% 0.9%

ppt
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Fig 4:  Capacity utilization will rise yoy ... Fig 5: … and qoq 

  
Sources: Company data, Krungsri Securities  Sources: Company data, Krungsri Securities 

 

Fig 6: … leading to higher gross margins 
Fig 7: SG&A Costs/Total Sales will drop with stronger 

sales 

  
Sources: Company data, Krungsri Securities  Sources: Company data, Krungsri Securities 

 

Fig 8: Packaging material (PET resin) is a major cost 

item under COGS 
Fig 9: Core profit will rise 

 
 

Source: Krungsri Securities  Sources: Company data, Krungsri Securities 
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Fig 10:  Prospective P/E band Fig 11: Prospective P/BV band 

  
Sources: Bloomberg, Krungsri Securities  Sources: Bloomberg, Krungsri Securities 

 

Fig 12 Peers comparison 

Company  Ticker Rec ---Share price--- U/D Market - EPS growth - ------- PE ------ ---- PBV --- - ROE -     DivYld 

      Current Target     Cap  24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 24F 

           (LCY) (LCY)  (%)   (USD m)  (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Beverage               

Ichitan Group ICHI TB BUY 15.40 22.00 43 561 19.2 12.2 14.9 13.2 3.4 3.4 23.0 6.7 

Carabao Group CBG TB NEUTRAL 63.75 74.00 16 1,788 41.2 5.1 23.5 22.3 5.1 4.7 22.6 2.8 

Malee Group MALEE TB NA 9.95 NA NA 152 NA NA NA NA   NA  

Osotspa OSP TB BUY 23.60 26.00 10 1,988 14.1 7.9 25.0 23.2 4.3 4.2 17.2 3.6 

Sappe SAPPE TB BUY 93.50 125.00 34 808 23.8 18.6 21.5 18.1 6.3 5.3 32.1 2.3 

T.A.C Consumer TACC TB BUY 4.50 6.00 33 76 13.8 12.0 10.2 9.1 3.7 3.7 36.9 9.8 

Beverage average      5,373 22.4 11.1 19.0 17.2 4.6 4.2 26.4 5.0 

  Sources: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total revenue (Btm) 5,334 5,099 5,228 6,340 8,050 9,252 10,366 11,402 
Cost of goods sold (Btm) (4,343) (4,094) (4,221) (5,154) (6,163) (6,985) (7,826) (8,609) 
Gross profit (Btm) 991 1,006 1,007 1,187 1,887 2,267 2,540 2,794 
SG&A (Btm) (577) (458) (445) (465) (550) (648) (726) (798) 
Other income (Btm) 13 9 23 19 35 40 45 50 
Interest expense (Btm) (37) (14) (3) (2) (2) 0 0 0 
Pre-tax profit (Btm) 391 542 582 739 1,370 1,659 1,859 2,045 
Corporate tax (Btm) 46 (55) (94) (179) (275) (332) (372) (409) 
Equity a/c profits (Btm) (30) 28 59 82 35 20 24 29 
Minority interests (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Core profit (Btm) 407 516 547 642 1,130 1,348 1,511 1,665 
Extra-ordinary items (Btm) (14) 0 0 0 (30) 0 0 0 
Net Profit (Btm) 394 516 547 642 1,100 1,348 1,511 1,665 
EBITDA (Btm) 1,001 1,147 1,166 1,309 1,940 2,225 2,447 2,655 
Core EPS  (Bt) 0.3  0.4  0.4  0.5  0.9  1.0  1.2  1.3  
Net  EPS  (Bt) 0.3  0.4  0.4  0.5  0.8  1.0  1.2  1.3  
DPS  (Bt) 0.4  0.5  0.5  0.6  1.0  1.0  1.2  1.3  

          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total current assets (Btm) 1,456 1,663 1,923 2,627 3,243 3,723 4,275 4,832 
Total long-term assets (Btm) 6,231 5,741 5,183 4,759 3,962 3,696 3,409 3,099 
Total assets (Btm) 7,687 7,405 7,106 7,386 7,205 7,419 7,684 7,931 
Total current liabilities (Btm) 1,106 870 796 1,110 1,262 1,449 1,629 1,796 
Total long-term liabilities (Btm) 361 256 119 105 102 105 108 111 
Total liabilities (Btm) 1,467 1,126 915 1,216 1,364 1,554 1,737 1,907 
Paid-up capital (Btm) 1,300 1,300 1,300 1,300 1,300 1,300 1,300 1,300 
Total equity (Btm) 6,220 6,279 6,191 6,170 5,842 5,865 5,947 6,024 
Minority interest (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 
BVPS  (Bt) 4.8 4.8 4.8 4.7 4.5 4.5 4.6 4.6 

          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Core Profit (Btm) 407 516 547 642 1,130 1,348 1,511 1,665 
Depreciation and amortization (Btm) (573) (591) (581) (568) (568) (566) (587) (609) 
Operating cash flow (Btm) 713 1,000 872 1,137 1,425 1,740 1,935 2,115 
Investing cash flow (Btm) (241) 5 29 (70) 230 (277) (273) (268) 
Financing cash flow (Btm) (73) (457) (634) (669) (1,429) (1,324) (1,430) (1,588) 
Net change in cash (Btm) 399 548 267 397 225 140 232 259 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Gross margin (%) 18.6  19.7  19.3  18.7  23.4  24.5  24.5  24.5  
EBITDA margin (%) 24.0  23.9  23.5  23.2  22.9  22.6  22.3  0.0  
EBIT margin (%) 8.0  10.9  11.2  11.7  17.0  17.9  17.9  17.9  
Net profit margin (%) 7.4  10.1  10.5  10.1  13.7  14.6  14.6  14.6  
ROE  (%) 6.7  8.2  8.8  10.4  18.8  23.0  25.6  27.8  
ROA  (%) 5.1  6.8  7.5  8.9  15.5  18.4  20.0  21.3  
Net D/E  (x) 0.1  (0.0) (0.1) (0.1) (0.2) (0.2) (0.2) (0.3) 
Interest coverage  (x) 5.8  19.4  68.9  302.5  590.4  1,655.8  N/A N/A 
Payout Ratio (%) 115.6  126.1  118.9  121.6  118.1  100.0  100.0  100.0  

          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total sales (Bt m) USD 5,334 5,099 5,228 6,340 8,050 9,252 10,366 11,402 
--- Green tea Bt m 2,576 2,810 3,262 4,405 5,564 6,287 7,105 7,815 
--- Yen Yen Bt m 1,216 943 837 891 1,092 1,234 1,357 1,493 
--- Export Bt m 1,478 1,076 674 613 557 640 704 774 
--- Non tea Bt m 64.0 244.8 257.7 402.2 705.9 988.3 1,087.1 1,195.8 
--- OEM Bt m 0.0 25.5 41.8 29.4 131.7 102.7 113.0 124.3 
Gross margin (%) (%) 18.6 19.7 19.3 18.7 23.4 24.5 24.5 24.5 
EBIT margin (%) (%) 8.0 10.9 11.2 11.7 17.0 17.9 17.9 17.9 
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Profit and Loss Statement          
FY December 31 Unit 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 
Total revenue (Btm) 1,664 1,617 1,833 2,030 2,077 2,111 2,140 2,304 
Cost of goods sold (Btm) (1,339) (1,260) (1,452) (1,564) (1,554) (1,594) (1,582) (1,695) 
Gross profit (Btm) 325 358 381 466 523 517 558 609 
SG&A (Btm) (115) (135) (120) (158) (119) (152) (131) (180) 
Other income (Btm) 12 (2) 9 12 5 9 9 9 
Interest expense (Btm) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) 
Pre-tax profit (Btm) 222 221 269 319 408 374 436 437 
Corporate tax (Btm) (50) (44) (57) (65) (82) (71) (88) (93) 
Equity a/c profits (Btm) 21 17 9 1 2 22 12 1 
Minority interests (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Core profit (Btm) 192 193 222 256 328 325 359 346 
Extra-ordinary items (Btm) 0 0 0 0 0 (30) 0 33 
Net Profit (Btm) 192 193 222 256 328 295 359 379 
EBITDA (Btm) 363 364 409 461 551 519 578 581 
Core EPS  (Bt) 0.15 0.15 0.17 0.20 0.25 0.25 0.28 0.27 
Net  EPS  (Bt) 0.15 0.15 0.17 0.20 0.25 0.23 0.28 0.29 

   
       

Balance Sheet  
 

       

FY December 31 Unit 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 
Total current assets (Btm) 2,257 2,627 3,080 2,809 3,266 3,243 3,918 3,701 
Total long-term assets (Btm) 4,900 4,759 4,643 4,518 4,326 3,962 3,779 3,677 
Total assets (Btm) 7,158 7,386 7,723 7,327 7,592 7,205 7,696 7,378 
Total current liabilities (Btm) 1,048 1,110 1,216 1,339 1,279 1,262 1,393 1,350 
Total long-term liabilities (Btm) 119 105 110 107 105 102 95 92 
Total liabilities (Btm) 1,167 1,216 1,326 1,446 1,384 1,364 1,488 1,443 
Paid-up capital (Btm) 1,300 1,300 1,300 1,300 1,300 1,300 1,300 1,300 
Total equity (Btm) 5,991 6,170 6,397 5,881 6,208 5,842 6,209 5,935 
Minority interest (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 
BVPS  (Bt) 4.6 4.7 4.9 4.5 4.8 4.5 4.8 4.6 

          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 
Core Profit (Btm) 192 193 222 256 328 325 359 346 
Depreciation and amortization (Btm) 141 143 139 141 142 145 142 143 
Operating cash flow (Btm) 172 177 213 255 327 303 348 345 
Investing cash flow (Btm) 170 303 226 303 568 210 184 348 
Financing cash flow (Btm) 0 79 227 (516) 327 (367) 367 (274) 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 
Gross margin (%) 19.5 22.1 20.8 23.0 25.2 24.5 26.1 26.4 
EBITDA margin (%) 21.8 22.5 22.3 22.7 26.5 24.6 27.0 25.2 
EBIT margin (%) 13.3 13.7 14.7 15.7 19.7 17.7 20.4 19.0 
Net profit margin (%) 11.6 11.9 12.1 12.6 15.8 14.0 16.8 16.4 
ROE  (%) 13.1 12.7 14.1 16.7 21.7 19.6 23.8 25.0 
ROA  (%) 10.9 10.6 11.7 13.6 17.6 16.0 19.3 20.1 
Net D/E  (x) (0.3) (0.5) (0.6) (0.7) (0.8) (0.9) (0.9) (0.9) 
Interest coverage  (x) 500.3 560.1 540.2 634.1 768.4 868.2 947.9 1,083.0 
Payout Ratio (%) 0.0 0.0 0.0 4.3 0.0 3.2 0.0 0.0 
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Stock Rating                                                  4          
Buy                                     15%  
Trading Buy                                            5% - 15% 
Neutral                                           5%                             5% 
Reduce                                      5%  
 
               

Sector                                          
Sector Rating                                                           3       
Bullish                                                      “Buy”                                                      “Buy”     
 Trading Buy  
Neutral                                                      “Neutral”                                                      “Neutral” 
Bearish                                                      “Reduce”      “Sell”                                                      
“Reduce”      “Sell” 
Current                                                    
Previous                                                     
Market Prices                             
Fair Price                                         
Net Profit                    (       )   
EPS                           (   )   
EPS Growth                                        (%) 
PER                          /                   (    ) 
P/BV                          /                       (    ) 
EBITDA                                                                    (   ) 
EBITDA Growth                                                                                       (%) 
EV / EBITDA                      /                                                            (    ) 
DPS                          (   ) 
Dividend Yield                                   (%) 
 
                                                          (     ) ("      ")                                                               
                                                 /                                                                                        
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90 – 100 AAA 

80 – 89 AA 

65 – 79 A 

50 - 64 BBB 

                                                                                                                                                        
                                                                                                                                               
                                                                                                                                                     
                                                                                                                              SET ESG Ratings    
                    

           : SET ESG RATINGS :                             -                                  (setsustainability.com) 
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                                                             (IOD)                                (Corporate Governance)                                     
                                                                     IOD                                                                                    
                         (MAI)                                                                                                                                           
                                                                                                                                                                
                                                                                                                     (     )                                                  
                    
*                                                                                                                                                            CGR                  
                                                  http://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp  
 
 
           : https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Ranking/Listed/Issuer 
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50 – 59  
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         40 No logo given N/A 
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      (Level)              
                
(Certified) 

                                                                                                
                           . . .                                                                             
                                                                                        

                
(Declared) 

                                                                         (Collective Action Coalition)    
                              

                                                                                                (Anti-Corruption Progress Indicators)          
                                                                                                                               
                                                                                                                                    
                                                                             Anti-Corruption                                             
         (    56-1)                (    56-2)                                                                                           
                                                                                                                                     
                                                              

                                                                                                                                         
                                                                                              (     )                                                 
                                  
 
           : https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Ranking/Listed/Issuer 


