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ความไม่สอดคล้องกันระหว่างยอดขายและต้นทุนใน 2Q24F  
เราคาดการณ์ก าไรท่ีอ่อนแอใน 2Q ท่ี 128 ล้านบาท (-16% YoY, -25% QoQ) ส าหรับ RBF การลดลง YoY สะท้อนถึงค่าใช้จ่ายใน
การด าเนินงานท่ีสูงขึน้ส าหรับการขยายช่องทางการจัดจ าหน่ายและค่าใช้จ่ายส าหรับผลิตภณัฑ์ค้าปลีกใหม่ ในขณะท่ีความอ่อนแอ 
QoQ เป็นผลมาจากผลกระทบของฤดกูาลท่ีต ่าและการเติบโตของการส่งออกท่ีอ่อนแอ หลงัจากปรับปรุงยอดขายและอตัราก าไรขัน้ต้น 
เราได้ปรับลดมูลค่าท่ีเหมาะสมเป็น 9.20 บาทและปรับลดค าแนะน าเป็น "ถือ" เราเลือกท่ีจะรอการฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งในธุรกิจ
ต่างประเทศ และความส าเร็จในการจดัการกบัลกูค้าชาวรัสเซีย และการเปิดตวัผลิตภณัฑ์ค้าปลีก 
 
คาดการณ์ก าไรที่อ่อนแอที่ 128 ล้านบาท (-16% YoY, -25% QoQ)  
คาดว่าการเติบโตของยอดขายรายไตรมาสจะชะลอตวัท่ี 1.07 พันล้านบาท ทรงตวั YoY เน่ืองจากการชะลอตัวของการส่งออก และ
ส่วนประสมผลิตภัณฑ์ท่ีอ่อนแอ ปัจจัยส าคัญรวมถึงรายได้จากจีนซึ่งควรจะลดลงอย่างต่อเน่ือง และการลดลงของราคาขายเฉลี่ย 
(ASP) ของตัวชุบอาหารซึ่งส่งผลกระทบต่อยอดขายในอินเดียโดยเฉพาะ ในขณะเดียวกัน ค่าเสื่อมราคาท่ีสงูจากโครงการอินโดนีเซีย
เฟส 2 และส่วนประสมผลิตภณัฑ์ท่ีน าโดยสารเคลือบอาหารควรจะจ ากดัการขยายตวัของอตัราก าไรขัน้ต้น (GPM) ต่อไป ดงันัน้ แม้จะ
มีการประหยัดต้นทุนบางส่วนและราคาวัตถุดิบท่ีต ่า เราคาดว่า GPM จะเพิ่มขึน้เพียงเล็กน้อยเป็น 37.1% จาก 36.7% ใน 2Q23 
สดุท้าย ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (SG&A) ควรจะเพิ่มขึน้ 16% YoY (ขยายช่องทางการจัดจ าหน่าย) เราคาดว่า EBIT จะลดลง 
15% YoY เหลือ 161 ล้านบาท 
 
การปรับลดประมาณการก าไรลง 15-17% ส าหรับปี 2024-2025F เพื่อสะท้อนความอ่อนแอของยอดขาย  
หลังจากแนวโน้มรายได้จากการส่งออกท่ีอ่อนแอกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ เราได้ปรับลดการคาดการณ์การเติบโตของยอดขายส าหรับปี 
2024 เป็น 7% (จาก 12% ก่อนหน้านี)้ ซึ่งต ่ากว่าเป้าหมายของบริษัทท่ี 10-15% เรายังได้ปรับลดการคาดการณ์อัตราก าไรขัน้ต้น 
(GPM) เป็น 36.8% (จาก 38.1% ก่อนหน้านี)้ ซึ่งต ่ากว่าเป้าหมายของบริษัทท่ี 38-39% เพื่อสะท้อนการชะลอตวัในธุรกิจผลิตภัณฑ์
ปรุงรสและส่วนประสมผลิตภณัฑ์ท่ีอ่อนแอในกลุ่มสารเคลือบอาหาร ผลที่ตามมาคือ ประมาณการก าไรของเราส าหรับปี 2024-2025F 
ถกูปรับลดลงเป็น 669 ล้านบาท (+3% YoY) และ 752 ล้านบาท (+12% YoY) ตามล าดบั 
 
มูลค่าท่ีเหมาะสมท่ีปรับปรุงใหม่ของเราท่ี 9.20 บาทอ้างอิงจากการประเมินมูลค่าเชิงสัมพัทธ์  
เราใช้การประเมินมลูค่าเชิงสัมพัทธ์ โดยมีมูลค่าท่ีเหมาะสมกลางปี 2025 ท่ี 9.20 บาท โดยอิงจากค่าเฉลี่ย P/E ของกลุ่มท่ี 26.0 เท่า 
ซึง่ต ่ากว่าค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.75 เท่า (จากเดิม 32 เท่า) เพื่อสะท้อนการเติบโตของก าไรต่อหุ้นท่ีต ่าและการเปลี่ยนแปลงของส่วน
ประสมผลิตภัณฑ์ในระยะกลาง ปรับค าแนะน าเป็น "ถือ" ความเสี่ยงหลักได้แก่ 1) อัตราก าไรท่ีผันผวน (จากส่วนประสมผลิตภัณฑ์) 
และ 2) การกระจายรายได้ท่ีต ่า ◼ 
 
 
 
 
 
 
 

• RBF : ผลประกอบการจะตกต ่า; ปรับค าแนะน าเป็น "ถือ" 
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