
 

 

 

 

TAN รายงานกำไรสุทธิงวด 3Q66 ที่ 25 ล้านบาท (+13% QoQ, +14% YoY) โดย
กำไรที่โตขึ้นได้ทั้ง QoQ และ YoY เปน็เพราะมีรายได้สูงขึ้นในเกือบทุกแบรนด์สินค้า 
โดยเฉพาะแบรนด์แพนดอร่า ที่เป็นสินค้าหลัก ยังโตได้ดี ซึ่งช่วยชดเชยทั้งอัตรามาร์
จิ้นที่ลดลง QoQ รวมทั้งค่าใช้จ่ายขายและบริหารที่เพิ่มขึ้นได้ 
แม้กำไรช่วง 9M66 มีสัดส่วน 54% ของคาดการณ์กำไรทั้งปี แต่เรามองว่าประมาณ
การของเราน่าจะมี downside ไม่มาก เพราะเชื่อว่ากำไร 4Q66 จะโตได้แรง จาก
ผลบวกของฤดูกาล ทำให้เรายังคงประมาณการกำไรสำหรับปี 2566 – 2567 ไว้ที ่
183 ล้านบาท – 275 ล้านบาท ตามลำดับ และราคาเป้าหมายปี 2567 ที่ 22.50 
บาท (อิง PER ที่ 24.5 เท่า) เราแนะนำ “Outperform” จาก 1) ระยะสั้นมีปัจจัยบวก
จากกำไร 3Q66 ที่ออกมาดี และ 2) ระยะถัดไปกำไร 4Q66 ยังดูสดใส 

ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT  

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 14.00 บาท 
แนวต้าน : 17.80 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะ0 ห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F

รายไดข้ายและบริการ (ลา้นบาท) 766             1,266         1,487         1,791        2,093        

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) (32) 125 183 275 361

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) (32) 125 183 275 361

Norm EPS (บาท) (0.54) 2.09            0.61            0.92          1.20          

DPS (บาท) -              3.38            0.24            0.37          0.48          

PER (เทา่) NM 7.9              27.3            18.1          13.8          

Dividend Yield (%) 0.0% 20.4% 1.5% 2.2% 2.9%

BVS (บาท) 3.31            5.42            5.42            6.08          6.89          

PBV (เทา่) 5.0              3.1              3.1              2.7            2.4            

รายได้เพิ่ม หนุนกำไรโตได้ทั้ง QoQ และ YoY   13 พฤศจิกายน 2566 

TAN 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 16.60 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 22.50 
Upside (%) 35.5 
Dividend yield (%) 2.2 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

COMPANY UPDATE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ปิยะธิดา สนธิสมบัติ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 18160 
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รายได้เพิ่ม หนุนกำไร 3Q66 โตได้ท้ัง QoQ และ YoY 
TAN รายงานกำไรสุทธิงวด 3Q66 ที่ 25 ล้านบาท (+13% QoQ, +14% YoY) 
โดยประเด็นสำคัญในงวดนี้ คือ  

1) รายได้เติบโตขึ้นเป็น 324 ล้านบาท (+5% QoQ, +7% YoY)  จากยอดขายที่
สูงขึ้นในเกือบทุกแบรนด์ โดยเฉพาะแบรนด์แพนดอร่าที่เป็นสินค้าหลัก เติบโต
ขึ้นเป็น 158 ล้านบาท (+10% QoQ, +11% YoY) หรือมีสัดส่วนราว 49% 
ของยอดขายสินค้าทั้งหมด  
 

2) อัตรากำไรขั้นต้น (มาร์จิ้น) โดยรวมลดจาก 64.4% ใน 2Q65 เหลือ 63.7% 
เนื่องจากการขายสินค้ากลุ่ม “หาญ” ที่มีมาร์จิ้นสูงกว่าสินค้าอื่นๆ มีสัดส่วน
ลดลงไป แต่อย่างไรก็ตามมาร์จิ้นเพิ่มจากใน 3Q65 ซึ่งอยู่ที่ 60.9% ได้เพราะ
ตัดโปรโมชั่นที่ให้ส่วนลดสำหรับการซื้อสินค้าในช่วงโควิดออกไป 
 

3) ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร เพิ่มขึ้นเป็น 165 ล้านบาท (+5% QoQ, +15% 
YoY) จากการที่ไม่ได้รับส่วนลดค่าเช่าพื้นที่หน้าร้านอีก หลังสถานการณ์โค
วิดคลี่คลาย บวกกับมีค่าคอมมิชชั่นให้พนักงานขายเพิ่มตามยอดขายที่สูงขึ้น 

 
 

ผลประกอบการรายไตรมาส  

 
ที่มา: งบการเงิน, สายงานวิจัยเอเซียพลัส 

(ล้านบาท) 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 QoQ% YoY% 9M65 9M66 YoY%

รายได้ขายและบริการ 290 271 302 NA 353 310 324 4.6 7.4 863 987 14.5%

-แบรนดแ์พนดอร่า 168        130        142        NA 192        144        158        9.5 11.1 440 494 12.2%

-แบรนดม์ารีเมกโกะ 40          52          72          NA 59          64          65          1.0 (10.1) 164 188 14.5%

-แบรนดแ์คท คิดสตนั 48          47          26          NA 43          40          45          13.4 76.1 121 128 6.3%

-แบรนดห์าญ 34          42          62          NA 59          62          57          (8.5) (8.5) 138 178 28.8%

ต้นทุนขายและบริการ (135) (110) (118) NA (127) (110) (118) 6.7 (0.3) (363) (355) -2.3%

ก าไรขัน้ต้น 154 161 184 NA 226 200 207 3.4 12.3 499 632 26.7%

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (125) (135) (144) NA (160) (157) (165) 5.3 14.7 (404) (482) 19.2%

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืนๆ 14 2 2 NA 8 1 4 543.9 132.3 19 13 -30.1%

ก าไรปกติ 26 13 23 NA 50 23 26 12.7 13.7 62 98 59.4%

ก าไรสุทธิ 26 13 23 NA 50 23 26 12.7 13.7 62 98 59.4%

อตัราก าไรขัน้ตน้ 53.3% 59.4% 60.9% 64.0% 64.4% 63.7% 57.9% 64.0%

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร/ยอดขาย 43.3% 49.7% 47.6% 45.3% 50.5% 50.9% 46.8% 48.8%
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คงประมาณการกำไร โดยอาจมี downside เพียงเล็กน้อย   
แม้กำไรช่วง 9M66 มีสัดส่วน 54% ของคาดการณ์กำไรทั้งปี แต่เนื่องจากฝ่ายวิจัย
มองว่ากำไรในงวด 4Q66 จะโตได้แรง เพราะใน 4Q เป็นช่วงเทศกาลส่งท้ายปี ที่
ผู้บริโภคมักมีการจับจ่ายสูงกว่าช่วงอื่นๆ เพราะจะมีทั้งการซื้อของให้ตนเอง หรือ
ญาติมิตร นอกจากนี้ยังคาดหวังนักท่องเที่ยวเข้ามาไทยมากขึ้นช่วงปลายปีที่เป็น
ฤดูท่องเที่ยว ซึ่งจะหนุนยอดขายและมาร์จิ้นให้เพิ่มขึ้น ตามสินค้าสัดส่วนการขาย
สินค้ากลุ่มหาญ (มีมาร์จิ้นสูง) ได้จำนวนมากขึ้น ซึ่งเชื่อว่าจะทำให้ภาพรวมกำไร
ทั้งปี 2566 อาจมี downside จากประมาณการของเราอยู่บ้าง แต่ไม่มาก (ราว 
3% - 4%) เราจึงยังคงประมาณการกำไรปี 2566 – 2567 ไว้ที่ 183 ล้านบาท (+
46% YoY) และ 275 ล้านบาท (+51% YoY) ตามลำดับ  

เราให้คำแนะนำ “Outperform” สำหรับ TAN เนื่องจาก 1) ระยะสั้นมีปัจจัยบวก
จากกำไร 3Q66 ที่ออกมาโตดีทั้ง QoQ และ YoY, 2) กำไรระยะถัดไปใน 4Q66 
น่าจะโตได้ดีต่อ จากผลบวกของฤดูกาล และ 3) ราคาหุ้นปัจจุบันซื้อขายด้วย PER 
ปี 2567 ที่ราว 18 เท่า ซึ่งยังต่ำกว่ากลุ่มพาณิชย์ที่ซื้อขายราว 29 เท่า  
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
รายได้ขายและบริการ (ล้านบาท)  ยอดขายแบ่งตามแบรนด์สินค้า  

   

 

 

ที่มา: TAN  ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

กำไร(ขาดทุน)สุทธิ  ประเด็นความเส่ียง  

 

 1. เศรษฐกิจที่ชะลอตัว และกำลังซื้อที่ลดลง 
2. ธุรกิจหลัก (ค้าปลีก) มีการแข่งขันในอุตสหกรรมสูง 
3. การแย่งลูกค้ากันเองของสาขาที่เปิดใกล้เคียงกัน 
 

ที่มา: TAN  ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

 

(ล้านบาท) 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 QoQ (%) YoY (%) 9M65 9M66 YoY (%)

รายได้จากการขายและบริการ 290          271          302          NA 353          310          324          4.6% 7.4% 863 987 14%

ตน้ทนุขายและบริการ  (135) (110) (118) NA (127) (110) (118) 6.7% -0.3% (363) (355) -2%

ก าไรขัน้ตน้ 154             161             184             NA 226             200             207             3.4% 12.3% 499 632 27%

คา่ใชจ้า่ยขายและบริหาร (125) (135) (144) NA (160) (157) (165) 5.3% 14.7% (404) (482) 19%

รายไดอ่ื้นๆ 14 2 2 NA 8 1 4 543.9% 132.3% 19 13 -30%

ก าไรปกติ 26 13 23 NA 50 23 26 12.7% 13.7% 62 98 59%

ก าไรสุทธิ 26 13 23 NA 50 23 26 12.7% 13.7% 62 98 59%

EPS 0.43            0.22            0.38            NA 0.83            0.10            0.12            12.7% -69.3% 1.03            1.05            2%

Gross Profit Margin (%) 53.3% 59.4% 60.9% NA 64.0% 64.4% 63.7% 57.9% 64.0%

SG&A/Sales (%) 43.3% 49.7% 47.6% NA 45.3% 50.5% 50.9% 46.8% 48.8%

Net Profit Margin (%) 8.9% 4.9% 7.5% NA 14.2% 7.3% 7.9% 7.2% 10.0%

Norm Profit Margin (%) 8.9% 4.9% 7.5% NA 14.2% 7.3% 7.9% 7.2% 10.0%

58% 48% 47% 54% 46% 49%

14%
19% 24% 17% 21% 20%

17% 17% 9% 12% 13% 14%

12% 15% 21% 17% 20% 17%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ TAN 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน ( ล้านบาท)

ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
ยอดขาย 1,266 1,487 1,791 2,093

ตน้ทนุขาย (509) (580) (679) (783)

ก าไรขัน้ตน้ 757 906 1,113 1,311

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (577) (656) (770) (869)

ก าไรจากการด าเนินงาน 180 251 342 442

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม - - - -

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 22 12 16 20

ดอกเบีย้จา่ย (45) (42) (23) (22)

ก าไรก่อนหกัภาษี 158 223 337 442

ภาษีเงินได้ (36) (45) (67) (88)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 122 179 270 354

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 3 4 6 7

ก าไรสทุธิ 125 183 275 361

ก าไรปกติ 125 183 275 361

EPS 2.09            0.61            0.92          1.20          

Norm EPS 2.09            0.61            0.92          1.20          

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 65.2% 17.5% 20.5% 16.9%

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -1371.1% 39.6% 36.6% 29.1%

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 59.8% 61.0% 62.1% 62.6%

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 14.2% 16.9% 19.1% 21.1%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) 

1Q65 2Q65 1Q66 2Q66
ยอดขาย 290 271 353 310

ตน้ทนุขาย (135) (110) (127) (110)

ก าไรขัน้ตน้ 154 161 226 200

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (125) (135) (160) (157)

รายไดอ่ื้นๆ 14 2 8 1

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 0 0 0 0

ก าไรก่อนหกัภาษี 33 17 61 30

ภาษีเงินได้ (8) (4) (11) (8)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 25 13 49 22

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 0 0 0 0

ก าไรสทุธิ 25 13 49 22

รายการพิเศษ 0 0 0 0

ก าไรปกติ 25 13 49 22

ยอดขาย (QoQ%) NA -49.7% NA -55.6%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) NA 4.2% NA -11.6%

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) NA -10.1% NA -34.3%

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.6               2.6               3.1            3.6            

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.2               1.3               1.6            2.0            

อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 15.4            17.6            18.2          18.0          

อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 1.3               1.2               1.2            1.2            

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 2.9               2.7               2.8            2.7            

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 4.7               0.4               0.3            0.3            

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 3.7                Net cash  Net cash  Net cash 

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 6.7% 9.0% 11.8% 14.0%

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 47.9% 18.7% 16.0% 18.5%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ TAN (ต่อ) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด ( ล้านบาท)

ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ก าไรสทุธิ 125 183 275 361

รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 39 135 139 142

คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 188 60 62 65

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (138) (105) (149) (170)

กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 247 313 389 479

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (0) - - -

เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (64) (50) (50) (50)

อ่ืนๆ (2) (82) (75) (75)

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (66) (132) (125) (125)

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพ่ิม/ลด เงินกู้ (210) (968) (12) (12)

เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ - (0) - -

เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - 1,325 - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

ลด จา่ยปันผล - (203) (73) (110)

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (210) 154 (85) (122)

เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (29) 335 178 232

กระแสเงนิสดสุทธิ 43 378 556 788

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 43 378 556 788

ลกูหนีก้ารคา้ 80 89 107 126

สินคา้คงเหลือ 456 520 627 733

สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 28 29 31 32

ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 117 118 116 112

สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 1,142 1,079 1,005 928

สินทรัพยร์วม 1,866 2,213 2,442 2,718

เจา้หนีก้ารคา้ 207 223 269 314

หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 22 22 22 22

หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 742 131 124 118

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 508 151 146 140

หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 62 61 59 58

หนีสิ้นรวม 1,541 587 619 652

ทนุเรียกช าระแลว้ 60 300 300 300

ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 0 1,085 1,085 1,085

ก าไรสะสม 280 259 462 712

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 325 1,626 1,823 2,066

รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,866 2,213 2,442 2,718

สมมติฐานในการท าประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
ยอดขายสินคา้ 1,266 1,487 1,791 2,093

- สินคา้แพนดอร่า 646 717 826 927

- สินคา้มารีเมกโกะ 216 282 346 409

- สินคา้แคท คิดสตนั 204 180 207 246

- สินคา้หาญและวุฒิ 200 291 388 479

อตัราก าไรขัน้ตน้ 59.8% 61.0% 62.1% 62.6%


