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1Q68 Result Notes 

ICHI 
   

11.60 15.20 

  

ก ำไร 1Q68 หดตัว YoY ตำมยอดขำย  31.0% 9.7 
 

 ICHI มีก ำไรสุทธิงวด 1Q68 ที่ 245 ล้ำนบำท (+19% QoQ, -33% YoY) โดยก ำไรปรับ
ขึ้น QoQ จำกค่ำใช้จ่ำยขำยและบริหำรที่ลดลงและภำษีจ่ำยที่ลดลงมำก เพยีงพอที่จะ
ชดเชยผลด้ำนลบจำกรำยได้จำกกำรขำยที่หดตัว และอัตรำก ำไรขั้นต้นที่อ่อนแอลง  

 ก ำไรที่หดตัวแรง YoY เป็นผลมำจำกรำยได้จำกกำรขำยหดตัว 18% YoY ซ่ึงเป็นกำร
หดตัวทั้งตลำดในและต่ำงประเทศ จำกผลของสภำพอำกำศและเศรษฐกิจซบเซำ ด้ำน
อัตรำก ำไรขั้นต้นลดลงเหลือ 23.6% จำก 26.1% ใน 1Q67 เนื่องจำกปริมำณกำรผลิต
ที่ลดลงท ำให้ไมเ่กิดกำรประหยัดต่อขนำด นอกจำกนี้ ส่วนแบ่งก ำไรจำกเงินลงทนุใน
กิจกำรร่วมค้ำลดลง จำกค่ำใช้จ่ำยในกำรเปิดตัวสินค้ำใหม ่

 
 ฝ่ำยวิจัยคำดว่ำก ำไรใน 2Q68 น่ำจะเห็นกำรฟื้นตัวต่อเนือ่ง QoQ ตำมผลของฤดูกำล 

อย่ำงไรก็ดี จำกกำรที่ปีนี้ที่อำกำศร้อนน้อยกว่ำปีที่แลว้ จะเปน็ปัจจัยกดดันก ำไรให้หด
ตัว YoY ต่อเนือ่ง  

g 
 เรำคงค ำแนะน ำ Neutral เนื่องจำก ICHI ยังเป็นบริษัทที่มีกำรจ่ำยปันผลดีอย่ำงต่อเนื่อง 

และมีฐำนะทำงกำรเงินที่แข็งแกร่ง โดยไม่มีหนี้สินจำกสถำบันกำรเงิน อย่ำงไรก็ดี เรำมี
แนวโน้มปรับประมำณกำรก ำไรสุทธิและรำคำเป้ำหมำยลง หลังก ำไรใน 1Q68 คิดเป็น
เพียง 17% ของประกำรทั้งปีของเรำ โดยปัจจัยกังวลหลักมำจำกก ำลังซ้ือในประเทศ ที่มี
แนวโน้มชะลงตำมสภำวะเศรษฐกิจโดยรวม 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 
 ที่มำ : Bloomberg 
  

ประมำณกำรตัวเลขส ำคัญทำงกำรเงิน 
   

  

 
 
 
 
 
 

ที่มำ : ICHI  
Technical Chart 

แนวโนม้รำคำ : Sideways Down 
แนวรับ : 10.30-11.00 บำท 
แนวต้ำน : 13.00-14.00  บำท 

 ที่มำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มำ : SET 
  

ที่มำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.12 0.99 13%
2569F 1.19 1.07 11%

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

SAPPE PCL 9.3                  8.7                  2.2                  2.0                  
NICHOLS PLC 19.0                17.9                5.2                  4.6                  
XIANGPIAOPIAO -A 17.5                16.0                1.5                  1.4                  
CCL PRODUCTS IND 34.5                26.6                5.1                  4.3                  

P/E P/BV

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,565 2566 2,567 2568F 2569F

ยอดขาย  (ล้านบาท) 6,340 8,050 8,594 9,203 9,632
ก าไรสุทธิ  (ล้านบาท) 642 1,100 1,306 1,461 1,549
ก าไรปกติ (ล้านบาท) 642 1,100 1,306 1,461 1,549
EPS (บาท) 0.49 0.85 1.00 1.12 1.19
DPS (บาท) 0.60 1.00 1.10 1.12 1.19
PER (เท่า) 23.5 13.7 11.5 10.3 9.7
Dividend Yield (%) 5.2% 8.6% 9.5% 9.7% 10.3%
PBV (เท่า) 2.4 2.6 2.6 2.5 2.5

SET ESG Ratings A
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดท ำโดย ธิดำรัตน์ ผโลดม 
นักวิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำนด้ำนตลำดทนุ 
เลขทะเบียนนักวิเครำะห์: 016564 
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ผลกำรด ำเนินงำนรำยไตรมำส 

 
ท่ีมำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
ยอดขำย (ล้ำนบำท)  ยอดขำยแบ่งตำมภูมิศำสตร์ 

 

 

 
ท่ีมำ : ICHI  ท่ีมำ : ICHI 

 
ก ำไรสุทธิและอัตรำก ำไรขั้นต้น  ปัจจัยเสี่ยง 

 

 1. ธุรกิจเครื่องดื่มมีกำรแข่งขันสูง ทั้งกำรแข่งขันทำงตรงจำกผู้ประกอบกำรที่
จ ำหน่ำยสินค้ำในกลุ่มเดียวกัน และคู่แข่งทำงอ้อมจำกผู้ประกอบกำรที่จ ำหน่ำย
สินค้ำที่ทดแทนกันได้  

2. บริษัทไม่มีหน้ำร้ำนเป็นของตนเอง จึงต้องพึ่งพิง ผู้ประกอบกำรต่ำงๆ ใน
ช่องทำงกำรจัดจ ำหน่ำยในกำรกระจำยสินค้ำของบริษัทฯ ให้ถึงมือผู้บริโภคทั้ง
ในประเทศและต่ำงประเทศ  

3. วัตถุดิบหลักที่บริษัทใช้ในกำรผลิตสินค้ำ คือ 1) น้ ำตำล และ 2) ใบชำ ซึ่งหำก
วัตถุดิบหลักดังกล่ำวมีรำคำสูงขึ้น จะส่งผลกระทบให้บริษัทมีต้นทุนผลิตเพิ่มขึน้
ได้ 

4. พฤติกรรมผู้บริโภคที่เปลี่ยนไป หันมำใส่ใจสุขภำพมำกยิ่งขึ้นโดยลดกำรบริโภค
น้ ำตำลลง รวมถึงเครื่องดื่มที่มีน้ ำตำลด้วย 

ท่ีมำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

(ล้านบาท) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 QoQ (%) YoY (%)
รายได้จากการขายและบริการ 1,833 2,030 2,077 2,111 2,140 2,304 2,142 2,008 1,746 -13.1% -18.4%
ต้นทุนขายและบริการ  (1,452)         (1,564)         (1,554)         (1,594)         (1,582)         (1,695)         (1,592)         (1,513)         (1,334)         -11.8% -15.7%
ก าไรข้ันต้น 381 466 523 517 558 609 550 495 411 -16.9% -26.3%

ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร (120)            (158)            (119)            (152)            (131)            (180)            (112)            (165)            (121)            -26.9% -7.7%
รายได้อ่ืนๆ 9 12 5 9 14 42 8 13 8 -38.2% -38.8%
ก าไรปกติ 222 256 328 295 364 379 357 206 245 18.8% -32.6%
ก าไรสุทธิ 222 256 328 295 364 379 357 206 245 18.8% -32.6%
EPS 0.17 0.20 0.25 0.23 0.28 0.29 0.27 0.16 0.19 18.8% -32.6%
Gross Profit Margin (%) 20.8% 23.0% 25.2% 24.5% 26.1% 26.4% 25.7% 24.6% 23.6%
SG&A/Sales (%) 6.5% 7.8% 5.7% 7.2% 6.1% 7.8% 5.2% 8.2% 6.9%
Net Profit Margin (%) 12.1% 12.6% 15.8% 14.0% 17.0% 16.4% 16.7% 10.3% 14.0%
Norm Profit Margin (%) 12.1% 12.6% 15.8% 14.0% 17.0% 16.4% 16.7% 10.3% 14.0%

1,442 
1,616 1,664 1,617 

1,833 
2,030 2,077 2,111 2,140 2,304 2,142 2,008 

1,746 
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ประมำณกำรผลกำรด ำเนนิงำนป ี2568-2569 ของ ICHI 

ที่มำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F
ยอดขาย 8,050          8,594          9,203          9,632          กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ต้นทุนขาย (6,163)         (6,382)         (6,837)         (7,147)         ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 1,100        1,306        1,461        1,549        
ก าไรข้ันต้น 1,887 2,212 2,365 2,485 รายการเปล่ียนแปลงท่ีไม่กระทบเงินสด 69             350           321           333           
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (550)            (588)            (607)            (626)            ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 570           573           599           599           
ก าไรจากการด าเนินงาน 1,365          1,683          1,758          1,859          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน 22             (353)          (329)          (320)          
รายได้(ค่าใช้จ่าย)อ่ืน 35 77 40 40 อ่ืนๆ (202)          (332)          -                -                
ส่วนแบ่งผลก าไรจากบริษัทร่วม 5 9 30 40 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสุทธิ 1,558       1,544       2,051       2,161       
ดอกเบ้ียจ่าย (2)                 (2)                 (2)                 (2)                 กระแสเงินสดจากการลงทุน
ก าไรก่อนหักภาษี 1,375          1,708          1,826          1,937          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 466           (24)            -                -                
ภาษีเงินได้ (275)            (402)            (365)            (387)            เพ่ิม/ลด จากสินทรัพย์ถาวร (195)          (279)          -                -                
ก าไรสุทธิก่อนส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 1,100          1,306          1,461          1,549          อ่ืนๆ 8               95             16             16             
ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย -                  -                  -                  -                  กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 279          (209)         16            16            
ก าไรสุทธิ 1,100          1,306          1,461          1,549          กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
ก าไรปกติ 1,100          1,306          1,461          1,549          เพ่ิม/ลด เงินกู้ -                -                (6)              (5)              
EPS 0.8              1.0              1.1              1.2              เพ่ิม/ลด หน้ีสินอ่ืนๆ (17)            (18)            (2)              (2)              
Norm EPS 0.8              1.0              1.1              1.2              เพ่ิม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุ้น -                -                -                -                

เพ่ิม/ลด การปรับส่วนผู้ถือหุ้น -                -                -                -                
การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 27.0% 6.8% 7.1% 4.7% ลด จ่ายปันผล (1,430)       (1,430)       (1,331)       (1,505)       
การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 84.5% 23.3% 4.4% 5.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (1,447)      (1,448)      (1,339)      (1,512)      
อัตราส่วนก าไรข้ันต้น 23.4% 25.7% 25.7% 25.8% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 390           (113)          728           665           
อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 17.0% 19.6% 19.1% 19.3% กระแสเงินสดสุทธิ 549          421          1,438       2,103       

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F

ยอดขาย 2,304          2,142          2,008          1,746          เงินสดและรายการเทียบเท่า 549           421           1,438        2,103        
ต้นทุนขาย (1,695)         (1,592)         (1,513)         (1,334)         ลูกหน้ีการค้า 1,467        1,492        1,531        1,554        
ก าไรข้ันต้น 609 550 495 411 สินค้าคงเหลือ 511           717           506           482           
ค่าใช้จ่ายในการขาย (180)            (112)            (165)            (121)            สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 716           819           657           652           
รายได้อ่ืนๆ 42               8                  13               8                  ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ 3,546        3,308        2,842        2,260        
ส่วนแบ่งผลก าไรจากบริษัทร่วม 1                  1                  (4)                 6                  สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน 416           324           439           463           
ดอกเบ้ียจ่าย -0 -0 -0 -0 สินทรัพย์รวม 7,205       7,081       7,413       7,513       
ก าไรก่อนหักภาษี 472             446             338             305             
ภาษีเงินได้ (93)              (89)              (132)            (60)              เจ้าหน้ีการค้า 628           564           718           751           
ก าไรสุทธิก่อนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 379             357             206             245             หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 617           702           670           699           
ผู้ถือหุ้นส่วนน้อย -                  -                  -                  -                  หน้ีท่ีมีดอกเบ้ียครบก าหนดช าระ 1 ปี 17             16             18             19             
ก าไรสุทธิ 379             357             206             245             หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียระยะยาว 55             39             40             34             
รายการพิเศษ -                  -                  -                  -                  หน้ีสินไม่หมุนเวียนอ่ืน 46             49             45             44             
ก าไรปกติ 379             357             206             245             หน้ีสินรวม 1,364       1,370       1,491       1,547       

ยอดขาย (YoY%) 13.5% 3.1% -4.9% -18.4% ทุนเรียกช าระแล้ว 1,300        1,300        1,300        1,300        
ก าไรข้ันต้น (YoY%) 30.8% 5.2% -4.4% -26.3% ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 3,515        3,515        3,515        3,515        
ก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 47.3% 9.1% -8.3% -32.2% ก าไรสะสม 1,028        904           904           904           
อัตราส่วนทางการเงิน ส่วนของผู้ถือหุ้น 5,842       5,711       5,922       5,966       
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 7,205       7,081       7,413       7,513       
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.6 2.7 2.9 3.3
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเร็ว (เท่า) 1.6 1.5 2.6 2.9 สมมติฐานในการท าประมาณการ
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการค้า(เท่า) 6.0 5.8 6.1 6.2 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F
อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (เท่า) 11.2 10.4 13.4 14.5 ยอดขายตามภูมิศาสตร์ 8,050        8,594        9,203        9,632        
อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า (เท่า) 10.9 10.7 9.8 9.7 - ในประเทศ 7,382        8,094        8,374        8,668        
หน้ีสินต่อทุน (เท่า) 0.2 0.2 0.3 0.3 - ต่างประเทศ 668           500           828           963           
หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียสุทธิต่อส่วนผู้ถือหุ้น(เท่า) Net cash Net cash  Net cash  Net cash 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์เฉล่ีย 15.1% 18.3% 20.0% 20.8% อัตราก าไรข้ันต้น (%) 23.4% 25.7% 25.7% 25.8%
ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นเฉล่ีย 18.3% 22.6% 24.9% 26.1%


