
 

 

 

คำสั่งซื้อของลูกค้าที่เริ่มกลับมาสต๊อกสินค้าอีกครั้ง หนุนกำไรปกติ 3Q66 ฟื้นตัว
สูง 51% QOQ คาดกำไรเร่งตัวขึ้นและทำจุดสูงสุดของปี 4Q66 จากคำสั่งซื้อที่เพิ่ม
ต่อเนื่อง และประโยชน์จากต้นทุนทูน่าที่ลดลง ขณะทีป่ี 2567 คาดกำไรปกติกลับมา
เติบโต 26% อยู่ที่ 2.87 พันลา้นบาท จากปี 2566 ที่คาด 2.27 พันล้านบาท  

วานนี้ราคาหุ้นปรับขึ้นแรง 12.4% ตอบรับการฟื้นตัวของกำไร 3Q66 ที่ดีกว่า
ตลาดคาด ทำให้การเข้าะสะสมรอบใหม่ ควรรอเมื่อราคาย่อตัว น่าจะเป็นจังหวะที่
เหมาะสม โดยมีราคาเป้าหมายส้ินปี 2567 ที่ 23.00 บาท (อิง PER 24 เท่า) จาก
ทิศทางกำไรจะฟื้นตัวต่อเนื่องใน 4Q66 และกลับมาเตบิโตของกำไรครั้งใหม่ในปี 
2567 ขณะที่โครงสร้างการเงินแข็งแกร่ง นำไปสู่คาดเงินปันผลเฉลี่ย 3% ต่อปี 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 16.50 บาท 
แนวต้าน : 22.00 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

สิน้สดุ ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F

ก ำไรสทุธ ิ(ลำ้นบำท) 2,721       4,401       2,290       2,878       3,116       

ก ำไรปกต ิ(ลำ้นบำท) 2,435       4,293       2,275       2,878       3,116       

EPS (บำท) 7.56         1.47         0.76         0.96         1.04         

Norm EPS (บำท) 6.77         1.43         0.76         0.96         1.04         

Norm PER (เท่ำ) 2.8          13.3         25.1         19.8         18.3         

BVS (บำท) 18.94       8.35         8.56         8.87         9.21         

PBV (เท่ำ) 1.0          2.3          2.2          2.1          2.1          

DPS (บำท) -          2.52         0.55         0.65         0.70         

Dividend Yield (%) 0.0% 13.3% 2.9% 3.4% 3.7%

EV/EBITDA (เท่ำ) 2.55         8.59         14.65       12.13       11.24       

การฟื้นตัวชัดเจนมากขึ้น 31 ตุลาคม 2566 

ITC 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 19.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 23.00 
Upside (%) 21.0 
Dividend yield (%) 3.4 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

HOT PICK 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 
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กำไร 3Q66 ฟื้นแรง QoQ จากยอดขายเพิม่และค่าใช้จ่ายลง 
งวด 3Q66 กำไรสทุธ ิ645 ลา้นบาท หากไมร่วมขาดทนุจากอตัราแลกเปลี่ยน 12 
ล้านบาท และการกลบัรายการจากการดอ้ยคา่สนิทรพัยท์างการเงนิ 3 ลา้นบาท 
พบวา่มกีำไรปกต ิ653 ลา้นบาท ฟืน้ตวัสงู 51% qoq ปัจจัยสนับสนุนจากการเริ่ม
กลับมาสั่งซื้อสินค้าของลูกค้า รวมถึงการปรับขึ้นราคาขายของบริษัท นอกจากนี้
ต้นทุนวัตถุดิบหลักอย่างปลาทูน่าที่เริ่มลดลง และการคุมค่าใช้จ่ายขายบริหาร
อย่างรัดกุมตามแผนบริหารต้นทุนเพื่อรักษากำไร หนุนต่อยอดขายและมาร์จิ้น  

โดยมรีายไดด้ำเนนิงานอยูท่ี ่ 4 พนัลา้นบาท เตบิโต 23% qoq แรงหนนุจาก
ปรมิาณคำสัง่ซือ้เพิม่ขึน้ 18% qoq อยูท่ี ่ 2.91 หมืน่ตนั หลังลูกค้าทุกกลุ่มทั้ง
อเมริกา ยุโรป และเอเชีย/โอเชียเนียเริ่มกลับมาสั่งซื้อสินค้า จากก่อนหน้านี้ชะลอ
การซื้อ เพราะยังมีระดับสต๊อกสินค้าคงคลังในระดับสูง นอกจากนี้มีการปรับราคา
ขายขึ้นเฉลี่ย 3-5% และค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่าเฉลี่ย 1.2% qoq  

หากพิจารณาตามประเภทสินค้า พบว่าเติบโตทั้งหมด นำโดยสินค้าหลักอย่าง
อาหารสัตว์เลี้ยง (สัดส่วน 82% ของรายได้ เป็นอาหารแมว 72% และอาหารสุนัข 
10%) เพิ่มขึ้น 16% qoq เท่ากับ 3.28 พันล้านบาท ตามด้วยขนมสัตว์เลี้ยง 
(สัดส่วน 12%) สูงขึ้น 44% qoq อยู่ที่ 487 ล้านบาท และกลุ่มอื่นที่ไม่ใช่อาหารสัตว์
เลี้ยง (สัดส่วน 6%) เช่น ปลาทูน่าทั้งตัวและส่วนผสมต่าง ๆ ให้กับ TU และบริษทั
ภายนอก มีรายได้ 229 ล้านบาท เพิ่มอย่างมีนัยฯ จาก 78 ล้านบาทงวดก่อน 

ดา้นประสทิธภิาพการทำกำไร ผลจากการเพิ่มขึ้นของยอดขาย ทำให้อัตราการใช้
กำลังการผลิตที่ดีขึ้น กอปรกับการปรับขึ้นราคาขายเพื่อสอดคล้องกับต้นทุนที่
สูงขึ้น และมาตรการบริหารต้นทุนและค่าใช้จ่ายขายบริหารอย่างมีประสิทธิภาพ 
ส่งผลให้ Gross Margin เฉลี่ยฯ ดีขึ้นจาก 18.4% งวดก่อน เป็น 19.2% และ 
SG&A/Sales ลดลงเหลือ 6.7% จาก 9.2% ในงวด 2Q66  

อย่างไรก็ดีเมื่อเทียบกำไรปกติ 3Q66 กับ 3Q65 พบว่าลดลง 47% yoy ตามคำสั่ง
ซื้อที่ลดลงจากการระบายสินค้าคงเหลือของลูกค้า, การขายสินค้ากลุ่ม 
Premium ที่มีมาร์จิ้นสูงลดลง นอกจากนี้ต้นทุนวัตถุดิบหลัก เฉพาะอย่างย่ิงราคา
ทูน่าสูงขึ้น 8% เมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน กดดันให้ยอดขายอ่อนตัว 
35% yoy และ Gross Margin เฉลี่ย 19.2% ลดลงจาก 25.4% ใน 3Q65 ภาพรวม
ส่งผลต่อการดำเนินงาน 9M66 มีกำไรปกติ 1.5 พันล้านบาท หดตัว 54.3% yoy 
จากสาเหตุเดียวกันข้างต้น 
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โครงสร้างรายได้แบ่งตามประเภทสินค้า 

 
ที่มา: ITC  

 

โครงสร้างรายได้ตามภูมิภาค 
 

 
ที่มา: ITC 

 

สัดส่วนรายได้ระหว่างสินค้า PREMIUM และ MID-PRICED 
 

 
ที่มา: ITC 
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4Q66 จะเห็นคำสั่งซื้อเพิ่มต่อเน่ือง ขณะที่ต้นทุนทูน่าลดลง 
จากสัญญาณการกลับมาสั่งซื้อสินค้าของลูกค้าตั้งแต่ 3Q66 สะท้อนถึงการปรับ
ลดปริมาณสินค้าคงคลังของลูกค้าได้จบลงแล้ว และกำลังเข้าสู่วัฎจักรการสั่งซื้อ
รอบใหม่ เพื่อรองรับสำหรับเทศกาลสำคัญในช่วงปลายปี เชื่อว่าจะหนุนให้ปริมาณ
คำสั่งซื้อของลูกค้าหลักในอเมริกา (9M66 สัดส่วนรายได้ราว 50%) และยุโรป 
(สัดส่วน 11%) เพิ่มขึน้ต่อเนือ่งใน 4Q66 ซึ่งล่าสุด Secured order ไปแล้วระดับ 
75% ของคาดการณ์ยอดขาย 4Q66 

นอกจากนี้ปัจจัยที่กดดันก่อนหน้าอย่าง ต้นทุนวัตถุดิบหลักปลาทูน่า (คิดเป็น 
50% ของต้นทุนวัตถุดิบหลัก และ 16% ของต้นทนุผลิตรวม) ที่ปรับขึ้นช่วง 1H66 
(1Q66 – 1,820 เหรียญฯ/ตัน และเพิ่มเป็น 2,000 เหรียญฯ/ตันใน 2Q66) สาเหตุ
จากการเปลี่ยนแปลงของสภาพอากาศและกระแสน้ำไหล ทำให้ปลาจับยากและใช้
เวลานานขึ้น ส่งผลให้ต้นทุนในการจับสูงขึ้น อย่างไรก็ดีตั้งแต่เดือน ก.ค. ราคาทูน่า
ที่มีสัญญาณลดลงมาที่ 1,900 เหรียญฯ/ตัน สู่ระดับ 1,800 เหรียญฯ/ตัน และ 
1,700 เหรียญฯตันในเดือนส.ค.-ก.ย. 2566 ตามลำดับ ทำให้ 3Q66 ราคาเฉลี่ย 
1,800 เหรียญฯ/ตัน ลดลง 10% qoq โดยคาดว่าเมื่อพ้นช่วงฤดูกาลงดจับปลา 
หรือ การห้ามจับปลาโดยใชเ้ครื่องล่อ (Fish Aggregation Devices – FADs BAN) 
ที่ครบกำหนดเดือน ก.ย. (เกิดขึ้นทุกปีในไตรมาส 3) คาดส่งผลให้ปริมาณปลาทู
น่าในตลาดมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นใน 4Q66 และทำใหร้าคาปลาทูน่ามีโอกาสปรับลงได้
อีก เบื้องต้นบริษัท TU ประเมนิราคา ณ สิ้นปี 2566 ที่ราว 1,600 เหรียญฯ/ตัน 

ด้วยต้นทุนปลาทูน่าที่ลดลง นอกจากจะช่วยให้การทำกำไรมีแนวโน้มดีขึ้น  ยังเพิ่ม
โอกาสให้คำสั่งซื้อของลูกค้าในกลุ่ม OEM (เกือบ 100% ผลิตให้ลูกค้าแบบ OEM) 
เริ่มทยอยเข้ามาอีกครั้ง หลังก่อนหน้านี้ในช่วง 1H66 เจอปัญหาการชะลอคำสั่งซื้อ
ทั้งจากสินค้าคงคลังที่มีอยู่สูง และต้นทุนปลาทูน่าที่แพงขึน้ 

ราคาทูน่าพันธุ์ SKIPJACK รายเดือน  ราคาทูน่าพันธุ์ SKIPJACK รายไตรมาส 
 

 

 
 

 
ที่มา: TU และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: TU และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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คาดกำไร 4Q66 พีคสุดของปี และกลับมาเติบโตปี 2567 
แม้การอ่อนตัวของผลประกอบการ 9M66 จะกดดันให้กำไรปกติปี 2566 ลดลง 
48% yoy เท่ากับ 2.27 พันลา้นบาท แต่เชื่อว่ากำไรปกติ 4Q66 จะสูงสุดของปีอยู่ที่ 
775 ล้านบาท เตบิโต 19% qoq แรงสนับสนนุจากยอดขายคาดเพิ่มขึ้น 18.5% 
qoq เท่ากับ 4.7 พันล้านบาท ตามคำสั่งซื้อที่เพิ่มขึ้นของกลุ่มลูกค้า รวมถึงเปิดตัว
ผลิตภัณฑ์นวัตกรรมใหม่ และความพรีเมียม (Premiumization) ที่มีมาร์จิ้นสูง
ภายใต้การรับจ้างผลิตและแบรนด์ของบริษัทเอง โดยล่าสุดออกสินค้าใหม่ระดับ
ซูเปอร์พรีเมียม “Bellotta Nuri+” สำหรับแม่และลูกแมว แมวสูงวัย และสำหรับทุก
วัยพร้อมคุณประโยชน์ที่จำเป็นครบถ้วน วางจำหน่ายทางช่องทางดั้งเดิม และ
ออนไลน์ตั้งแต่ปลาย ก.ย. ที่ผ่านมา นอกจากนี้การใช้กำลังการผลิตที่เพิ่มขึ้น ตาม
คำสั่งซื้อ ทำให้ต้นทุนต่อหนว่ยคงที่ลดลง และประโยชน์จากการลดลงของต้นทุน
ปลาทูน่าตั้งแต่ 3Q66 จะส่งผลชัดเจนใน 4Q66 (หลังต้นทุนปลาระดับสูงหมดลง) 
คาดหนุนต่อ Gross Margin ปรับตัวดีขึ้นเป็น 20.4% จาก 19.2% งวด 3Q66 

สำหรบัป ี2567 คาดกำไรปกต ิ2.87 พนัลา้นบาท กลบัมาเตบิโต 26% yoy ภายใต ้

• ยอดขาย 1.75 หมื่นล้านบาท สูงขึ้น 12.6% yoy (บริษทัตั้งเป้ารายได้
เติบโต 15% ต่อปี) จากระดับสินค้าคงคลังของลูกค้าในสหรัฐและยุโรป
กลับสู่ระดับปกติ หนุนปริมาณคำสั่งซื้อเพิ่มขึ้น, การเจาะตลาดและขยาย
ฐานลูกค้าใหม่ต่อเนื่อง โดยเป้าหมายบริษัทจะเน้นไปยังกลุ่มยุโรป และจีน 
(ตั้งเป้าสัดส่วนรายได้จากยุโรปและจีนเพิ่มเป็น 23% และ 7% ภายในป ี
2568), การเพ่ิมผลิตภัณฑ์ใหม่ที่เน้นระดบักลุ่ม Premium รวมถึงกำลัง
การผลิตของโรงงานใหม่ที่จังหวัดสมุทรสาคร รวม 3.2 หมื่นตัน/ป ี หรือ
เพิ่มขึ้น 18.7% จากเดิม เริ่มดำเนินการผลิตตั้งแต่ต้นปี 2567 

• Gross margin คาดดีขึ้นเป็น 21% จากเฉลี่ย 19% ในปีกอ่น จากการใช้
กำลังการผลิตที่เพิ่มขึ้นตามคำสั่งซื้อ รวมถึงแผนลดต้นทุนด้วยการใช้
เครื่องจักรอัตโนมัติมากขึ้นทัง้ในสายการผลิตใหม่และคลังสินค้า เช่น 
จัดเก็บและเบิกสินค้าในคลังสินค้า, ระบบติดตั้งสลากอัตโนมัติ ตลอดจน
แนวโน้มต้นทุนปลาทูน่าคาดไม่สูงเหมือนปีก่อน และการเพิ่มสัดส่วน
ยอดขายกลุ่มสินค้าพรีเมียม ล้วนเป็นปัจจัยหนุนต่อมาร์จิ้นมีพัฒนาเชิง
บวกต่อเนื่อง และเพียงพอที่จะชดเชยกับการเพิ่มขึ้นของค่าเสื่อมโรงงาน
ใหม่ที่จะเข้ามาปีละ 250 ล้านบาท 
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สมมติฐานในการทำประมาณการ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

แนะนำ Outperform ที่ FV ปี 2567 เท่ากับ 23.00 บาท 
แนะนำ Outperform ด้วยราคาเป้าหมายส้ินปี 2567 ที่ 23.00 บาท ภายใต้ Norm 
EPS ที่ 0.96 บาท และอิง PER 24 เท่า ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยหุ้นที่เกี่ยวเนื่องกับสัตว์
เลี้ยงต่างประเทศ (ทั้งผู้ประกอบการอาหารสัตว์เลี้ยง, ร้บจ้างผลิตอาหารสัตว์
เลี้ยง และจำหน่ายสินค้าสัตว์เลี้ยง) อย่างไรก็ดีการปรับขึ้นแรงของราคาวานนี้ (30 
ต.ค. 2566) มากถึง 12.4% มาปิดที่ 19.00 บาท ตอบรับการฟื้นตัวของกำไร 
3Q66 ทีด่ีกว่าตลาดคาด ทำให้การเข้าะสะสมรอบใหม่ ควรรอเมื่อราคาย่อตัว 
น่าจะเป็นจังหวะที่เหมาะสม โดยความน่าสนใจลงทุนมีดังนี้ 

1) ทิศทางกำไรจะเร่งตัวมากขึ้นใน 4Q66 และกลับมาเติบโตของกำไรครั้งใหม่
ในปี 2567  

2) โครงสร้างการการเงินที่แข็งแกร่ง หลังเข้าจดทะเบียนในตลาดฯ ตั้งแต่
ปลายปีที่ผ่านมา โดยสิ้น 3Q66 มีสถานะเป็น Net Cash 0 พันล้านบาท 
ทำให้บริษัทสามารถจ่ายเงินปันผล 1H66 หุ้นละ 0.25 บาท (คิดเป็น Div 
Payout Ratio 86%) และคาดเพิ่มเป็น 0.30 บาท/หุ้นใน 2H66 ส่งผลให้ทั้ง
ปี 2566 อยู่ที่หุ้นละ 0.55 บาท (Payout Ratio 72%, นโยบายขั้นต่ำไม่ต่ำ
กว่า 50%) คาดสูงขึ้นเป็น 0.65 บาทสำหรับปี 2567 คิดเป็น Div Yield 
เฉลี่ย 3% ต่อปี 

(ล้านบาท) 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขาย 14,529   21,420   15,568   17,523   19,214   

ก ำไรขัน้ตน้ 3,356       5,415       2,958       3,680       4,035       

คำ่ใชจ้ำ่ยขำยบรหิำร 982          1,239       1,199       1,314       1,441       

ก าไรปกติ 2,435      4,293      2,275      2,878      3,116      

ก าไรสุทธิ 2,721      4,401      2,290      2,878      3,116      

สดัสว่นยอดขายตามกลุม่สนิคา้ (%)

 อำหำรสตัวเ์ลีย้ง 85% 85% 83% 83% 84%

 ขนมส ำหรับสตัวเ์ลีย้ง 15% 15% 12% 13% 12%

 อืน่ ๆ 0% 0% 4% 4% 4%

ก ำลงักำรผลติอำหำรและขนมสตัวเ์ลีย้ง (ตนั) 127,515    172,786    172,786    205,097    205,097    

อัตรำกำรใชก้ ำลงักำรผลติ (%) 82.0% 73.2% 65.6% 61.4% 66.0%

Gross Margin (%) 23.1% 25.3% 19.0% 21.0% 21.0%

SG&A/Sales (%) 6.8% 5.8% 7.7% 7.5% 7.5%

Norm Profit Margin (%) 16.8% 20.0% 14.6% 16.4% 16.2%

อัตรำแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บำท/USD) 31.98       35.04       34.50       34.00       34.00       
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เปรียบเทียบ VALUATION ของผู้ประกอบการเก่ียวกับสัตวเล้ียงโลก 

 
ที่มา: BLOOMBERG และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
ราคาหุ้น ITC เทียบกับ SET และ PEERS ตั้งแต่ปี 2566  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส / ราคาปิด ณ 30 ต.ค. 2566 

 

 

 

 

 

 

 

 

บรษิทั ประเทศ Current Target

Price Price 2566F 2567F 2566F 2567F 2566F 2567F 2566F 2567F

ผูป้ระกอบการอาหารสตัวเ์ล ีย้งทีม่แีบรนดช์ ัน้น าของโลก

Nestle Swiss 97.46 117.56 9.9% 6.8% 19.92    18.65    6.24      6.20      3.17      3.34      

JM Smucker US 112.75 135.93 15.9% 12.0% 12.98    11.59    1.40      1.93      3.60      3.74      

Colgate Palmolive US 71.79 80.56 5.2% 8.3% 22.59    20.86    172.57   89.74    2.75      2.87      

ผูป้ระกอบการรบัจา้งผลติอาหารสตัวเ์ล ีย้งช ัน้น าของโลก

Yantai China Pet Foods China 24.18    30.47    90.1% 25.4% 38.81    30.96    3.20      2.94      0.24      0.29      

Petpal Pet Nutrition Tech China 13.56    14.52    -63.4% 233.5% 82.68    24.79    1.78      1.67      0.20      0.59      

ผูป้ระกอบการจ าหนา่ยสนิคา้สตวเ์ล ีย้ง

Swedencare Sweden 44.04    47.67    -29.5% 115.6% 72.20    33.49    0.93      0.92      0.52      1.13      

คา่เฉลีย่ 4.7% 66.9% 41.53  23.39  31.02  17.23  1.75     1.99     

EPS Growth PER PBV Div Yield (%)
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ESG 

ITC นำกลยุทธ์ SeaChange ของ TU มาใช้เพื่อเป็นแนวทางในการดำเนินธุรกิจ
ตามแนวทางการพัฒนาที่ยั่งยืน โดยตระหนักถึงความสำคัญของสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) 

Environment (E) 
• จัดหาวัตถุดิบด้วยความรับผิดชอบ โดยใช้วิธีการจับปลาทูน่าจากเรือ

อย่างถูกต้องตามมาตรฐานสากล และสามารถตรวจสอบย้อนกลับถึง
แหล่งที่มาของวัตถุดิบ ถือเป็นเรื่องสำคัญในการปรับปรุงแนวทางเพื่อ
ความโปร่งใสและการดำเนินงานของห่วงโซ่อุปทานอาหารทะเลทั้งหมด 

• ให้ความสำคัญกับการใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ โดยมีเป้าหมาย
ที่จะลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกตามแนวทาง Science-Based 
Targets (SBT) มุ่งสู่การจำกัดอุณหภูมิไว้ไม่เกิน 1.5 องศาเซลเซียส และ
ภายในปี 2568 บรรจุภณัฑ์ที่ใช้ในแบรนด์ของบริษัททัง้หมดจะใช้วัสดุที่
สามารถนำมาใช้ซ้ำ นำมารีไซเคิล หรือสามารถย่อยสลายได้ 

Social (S) 
• จ้างแรงงานอย่างถูกกฎหมาย สร้างสถานที่ทำงานที่เหมาะสมและ

ปลอดภัย รวมถึงจัดสวัสดิการและกิจกรรมต่าง ๆ สำหรับพนักงาน เช่น 
ทำประกันชีวิต ตรวจสุขภาพประจำปี และจัดสถานที่ออกกำลังกาย ฯลฯ 

• พัฒนาคุณภาพชีวิตของสังคมรอบข้าง ผ่านการจัดโครงการต่าง ๆ เพื่อ
ช่วยเหลือสังคม ไมว่าจะเป็นการมอบอาหารสัตว์เลี้ยงแก่มูลนิธิต่างๆ ร่วม
ปลูกป่าเพื่อเพิ่มพื้นที่สีเขียว และให้ความช่วยเหลือสังคมโดยการบริจาค
อาหารและอุปกรณ์ต่าง ๆ แก่ชุมชนที่เดือดร้อน 

Governance (G) 
• ปฏิบัติอยู่ในกรอบกฎหมาย และข้อกำหนดที่เกี่ยวข้องของหน่วยงาน

ภาครัฐอย่างเคร่งครัด ตลอดจนให้ความร่วมมือกับหน่วยงานในการเข้า
ตรวจสอบและเย่ียมชมโรงงาน 

• มุ่งมั่นที่จะเป็นตัวแทนที่ดีของผู้ถือหุ้น ในการดำเนินธุรกิจอย่างโปร่งใส 
เป็นธรรม ตรวจสอบได้ รวมถึงจัดกิจกรรมพบปะนักลงทุน เพื่อส่ือสาร
กลยุทธ์ และนำเสนอผลการดำเนินงานผ่านกิจกรรมต่าง ๆ เช่น 
Roadshow เพื่อให้เกิดผลประโยชน์ในระยะยาวสูงสุดของผู้ถือหุ้น 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 
ที่มา: ITC และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

กำลังการผลิตใหม่ของโรงงานสมุทรสาคร  เป้าหมายธุรกิจปี 2566 ของบริษัท 
 
 

 

  

 
 

ที่มา: ITC   ที่มา: ITC 
 

เป้าหมายปี 2567  ประเด็นความเส่ียง 
 

 

 1. หากเศรษฐกิจโลกชะลอตวัลง อาจกดดนัแนวโนม้คำสั่งซือ้
ของลูกค้าบางกลุ่ม ย่อมกระทบตอ่รายไดแ้ละกำไร 

2.ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน หากค่าเงินบาทแข็งค่า
ขึ้น จะกดดันแนวโน้มกำไรสุทธ ิ

3.ความผันผวนของตน้ทนุวตัถุดบิหลัก อย่างปลาทนู่า ไก่
หากปรับสูงขึ้น แต่บริษทัไม่สามารถปรับเพิ่มราคาขายให้
สอดคล้องกับต้นทุน ย่อมกดดนัต่อการทำกำไร 

ที่มา: ITC   ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

ล้านบาท 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 % QoQ % YoY 9M66 9M65 % YoY
รำยไดข้ำยและบรกิำร 4,307    5,400    6,122    5,591    3,587    3,243    3,999    23.3% -34.7% 10,829    15,829    -31.6%

ตน้ทุนขำยและบรกิำร (3,283)   (3,877)   (4,570)   (4,275)   (2,962)   (2,645)   (3,231)   22.2% -29.3% (8,838)    (11,730)   -24.7%

ก ำไรขัน้ตน้ 1,024    1,522    1,552    1,317    625       598       768       28.5% -50.5% 1,991     4,099     -51.4%

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (265)      (312)      (321)      (341)      (301)      (298)      (266)      -10.7% -17.2% (865)       (898)       -3.7%

คำ่ใชจ้ำ่ยทำงกำรเงนิ (8)         (13)       (31)       (30)       (6)         (2)         (2)         -6.9% -94.6% (9)          (53)        -82.2%

ก ำไรปกติ 874       1,170    1,241    1,008    414       433       653       50.8% -47.4% 1,500     3,285     -54.3%

ก ำไรสทุธิ 908       1,349    1,468    676       425       445       645       44.9% -56.1% 1,515     3,726     -59.3%

Norm EPS (บำท) 0.36      0.49      0.52      0.34      0.14      0.14      0.22      50.8% -57.9% 0.50       1.37       -63.5%

EPS (บำท) 0.38      0.56      0.61      0.23      0.14      0.15      0.21      44.9% -64.9% 0.50       1.55       -67.5%

Gross margin (%) 23.8% 28.2% 25.4% 23.5% 17.4% 18.4% 19.2% 18.4% 25.9%

SG&A/Sales (%) 6.2% 5.8% 5.2% 6.1% 8.4% 9.2% 6.7% 8.0% 5.7%

Net Margin (%) 21.1% 25.0% 24.0% 12.1% 11.9% 13.7% 16.1% 14.0% 23.5%

Norm Margin (%) 20.3% 21.7% 20.3% 18.0% 11.5% 13.4% 16.3% 13.9% 20.8%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ ITC 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รำยไดจ้ำกกำรขำย 21,420     15,568     17,523     19,214     

ตน้ทุนขำย (16,005)    (12,610)    (13,843)    (15,179)    

ก ำไรขัน้ตน้ 5,415       2,958       3,680       4,035       

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (1,239)      (1,199)      (1,314)      (1,441)      

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 4,176       1,759       2,366       2,594       

รำยไดอ้ืน่ 247         610         628         647         

ดอกเบีย้จำ่ย (83)          (10)          (10)          (10)          

ก ำไรกอ่นภำษี 4,341       2,359       2,984       3,231       

ภำษีเงนิได ้ (48)          (83)          (104)        (113)        

ก ำไรปกติ 4,293       2,275       2,878       3,116       

ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx 175         11           -            -            

รำยไดแ้ละคำ่ใชจ้ำ่ยพเิศษอืน่ ๆ (66)          4             -            -            

ก ำไรสทุธิ 4,401       2,290       2,878       3,116       

กำรเตบิโตของรำยได ้(%) 47.4% -27.3% 12.6% 9.6%

กำรเตบิโตของก ำไรปกต ิ(%) 76.3% -47.0% 26.5% 8.3%

กำรเตบิโตของก ำไรสทุธ ิ(%) 61.8% -48.0% 25.7% 8.3%

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ (%) 25.3% 19.0% 21.0% 21.0%

อัตรำสว่นก ำไรสทุธ ิ(%) 20.5% 14.7% 16.4% 16.2%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท)

4Q65 1Q66 2Q66 3Q66
รำยไดจ้ำกกำรขำย 5,591       3,587       3,243       3,999       

ตน้ทุนขำย (4,275)      (2,962)      (2,645)      (3,231)      

ก ำไรขัน้ตน้ 1,317       625         598         768         

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (341)        (301)        (298)        (266)        

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 976         324         300         502         

รำยไดอ้ืน่ 107         123         130         183         

ดอกเบีย้จำ่ย (30)          (6)           (2)           (2)           

ก ำไรกอ่นภำษี 1,053       441         429         683         

ภำษีเงนิได ้ (45)          (26)          4             (31)          

ก ำไรปกติ 1,008       414         433         653         

ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx (266)        11           11           (12)          

รำยไดแ้ละคำ่ใชจ้ำ่ยพเิศษอืน่ ๆ (66)          -            1             3             

ก ำไรสทุธิ 676         425         445         645         

EPS 0.23        0.14        0.15        0.21        

กำรเตบิโตของรำยได ้(% QoQ) -8.7% -35.8% -9.6% 23.3%

กำรเตบิโตของก ำไรปกต ิ(% QoQ) -18.8% -58.9% 4.6% 50.8%

กำรเตบิโตของก ำไรสทุธ ิ(% QoQ) -54.0% -37.1% 4.6% 44.9%

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ (%) 23.5% 17.4% 18.4% 19.2%

อัตรำสว่นก ำไรสทุธ ิ(%) 12.1% 11.9% 13.7% 16.1%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตรำสว่นสภำพคลอ่ง (เท่ำ) 9.04         10.73       10.06       9.62         

อัตรำสว่นสภำพคลอ่งหมนุเร็ว (เท่ำ) 8.43         9.99         9.37         8.98         

อัตรำสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ำรคำ้ (วนั) 49           73           73           73           

อัตรำสว่นหมนุเวยีนสนิคำ้คงเหลอื (วนั) 91           122          122          122          

อัตรำสว่นหมนุเวยีนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (วนั) 45           49           49           49           

หนีส้นิทีม่ภีำระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 0.00         0.01         0.01         0.01         

ผลตอบแทนจำกสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 22.2% 8.1% 10.0% 10.4%

ผลตอบแทนจำกผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 27.6% 9.0% 11.0% 11.5%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ ITC 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ก ำไรสทุธิ 4,401       2,290       2,878       3,116       

รำยกำรเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คำ่เสือ่มรำคำและตดัจ ำหน่ำย 566         630         690         738         

เพิม่/ลด จำกกจิกรรมกำรด ำเนนิงำน (2,925)      (19)          (638)        (606)        

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสุทธิ 2,043     2,901     2,930     3,248     

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิม่/ลด จำกสนิทรัพยถ์ำวร (2,200)      (1,600)      (1,500)      (1,200)      

เพิม่/ลด จำกกำรลงทุนอืน่ (1,189)      -            -            -            

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธิ (3,389)    (1,600)    (1,500)    (1,200)    

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด ทุนและสว่นเกนิมลูคำ่หุน้ 20,795     -            -            -            

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (1,101)      200         -            -            

ลด จำ่ยปันผล (7,560)      (1,650)      (1,950)      (2,100)      

อืน่ๆ -            -            -            -            

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ 12,134   (1,450)    (1,950)    (2,100)    

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 10,788   (149)       (520)       (52)          

งบดุล (ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
เงนิสดและเทยีบเท่ำเงนิสด 13,254     13,104     12,584     12,532     

ลกูหนีก้ำรคำ้ 3,517       3,114       3,505       3,843       

สนิคำ้คงเหลอื 4,454       4,203       4,614       5,060       

ทีด่นิ อำคำร และอปุกรณ์สทุธิ 4,893       5,863       6,673       7,135       

สนิทรพัยร์วม 28,178   28,346   29,438   30,633   

เงนิกูร้ะยะสัน้ 14           214         214         214         

เจำ้หนกีำรคำ้ 2,353       1,681       1,846       2,024       

หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 150         150         150         150         

เงนิกูร้ะยะยำว 29           29           29           29           

หนีส้นิไมห่มนุเวยีน 588         588         588         588         

หนีส้นิรวม 3,133     2,661     2,826     3,004     

ทุนทีช่ ำระแลว้ 3,000       3,000       3,000       3,000       

สว่นเกนิมลูคำ่หุน้ 18,395     18,395     18,395     18,395     

ก ำไรสะสม 3,480       4,119       5,047       6,064       

สว่นของผูถ้อืหุน้ 25,045   25,684   26,612   27,629   

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 28,178   28,346   29,438   30,633   

สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำลงักำรผลติอำหำรและขนมสตัวเ์ลีย้ง (ตนั) 172,786    172,786    205,097    205,097    

อัตรำกำรใชก้ ำลงักำรผลติ (%) 73% 66% 61% 66%

คำ่เงนิบำท/ดอลลำรส์หรัฐฯ 35.04       34.50       34.00       34.00       

สดัสว่นรำยไดอ้ำหำรสตัวเ์ลีย้ง (%) 85% 83% 83% 84%

สดัสว่นรำยไดข้นมส ำหรับสตัวเ์ลีย้ง (%) 15% 12% 13% 12%

สดัสว่นรำยไดอ้ืน่ 0% 4% 4% 4%

Gross margin (%) 25.3% 19.0% 21.0% 21.0%

SG&A/Sales (%) 5.8% 7.7% 7.5% 7.5%


