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Investment Highlights 

► พรวีวิไตรมาส 1/2566 เมื่อวันที่ 24 มี.ค.2566 เราไดพู้ดคุยกับหัวหนา้ฝ่ายนักลงทุน

สัมพันธ์ของ ITC เพื่ออัปเดตขอ้มูลเกี่ยวกับการด าเนินงาน เราคาดว่า ITC จะรายงานงบ

การเงนิไตรมาส 1/2566 ในวันที ่27 เม.ย. ดว้ยก าไรปกตทิี ่514 ลบ. (-41.2% YoY และ -

45.5% QoQ) หากไม่รวมก าไรจากอัตราแลกเปลีย่น (FX) ที ่50 ลบ. ก าไรปกตทิี ่514 ลบ. 

นัน้อยูใ่นระดับเดยีวกับผลประกอบการรายไตรมาสของ ITC ในปี 2564 ขณะทีค่ าสั่งซือ้สะสม

และปัญหาความแออัดของท่าเรือทีเ่ริม่ผ่อนคลายลงในชว่งครึง่หลังของปี 2565 ท าใหเ้กดิ

ฐานทีส่งูส าหรับการเปรยีบเทยีบในไตรมาส 1/2566 ซึง่สง่ผลใหก้ารเตบิโตตดิลบ YoY และ 

QoQ ขณะเดยีวกัน ปรมิาณการขายทีล่ดลงน่าจะเป็นสาเหตหุลักของรายไดท้ีล่ดลง เนื่องจาก

ราคาขายเฉลีย่ถูกปรับขึน้หลังจากราคาวัตถดุบิโดยรวมเพิม่ขึน้ตามขอ้ตกลงทีค่ดิราคาตน้ทนุ

บวก หากมองในแง่ของตน้ทนุ แมว้่าปรมิาณการขายจะลดลง แต่ตน้ทุนคงทีไ่ม่ไดล้ดลงตาม

สัดส่วน ท าใหอ้ัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) และค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร (SG&A) ต่อ

รายได ้ลดลงเป็น 20% และ 7.1% ประมาณการก าไรปกตใินช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2566 

คดิเป็น 11.5% ของประมาณการก าไรปกตปีิ 2566 ของเรา 

► แนวทางของผูบ้รหิาร หากอิงตามค าสั่งล่วงหนา้ล่าสุด ซึง่ 30% ไดรั้บการยืนยันแลว้ 

ผูบ้รหิารจงึมั่นใจว่ารายไดจ้ะฟ้ืนตัวในไตรมาส 2/2566 และจะท าสถติสิงูสดุใหม่ในไตรมาส 

3/2566 โดยมปัีจจัยหนุน ไดแ้ก่ 1) สต็อกสนิคา้ของลูกคา้เริม่หมดลง 2) จ านวนผลติภัณฑ์

ใหม่ที่ถูกเปิดตัวเพิม่ขึน้ในไตรมาส 3/2566 ในสหรัฐฯ และ 3) อัตราการผลติเต็มก าลังการ

ผลติขณะที ่ITC คาดวา่ราคาปลาทนู่าเฉลีย่ในปี 2566 จะอยูท่ี ่1,650 ดอลลา่รส์หรัฐฯ ตอ่ตัน 

ซึง่ไมเ่ปลีย่นแปลงจากปีกอ่น ยิง่ไปกวา่นัน้ การเตบิโตทีแ่ข็งแกร่งขึน้และอัตราก าไรทีเ่พิม่ขึน้

หลังจากไตรมาส 1/2566 จะชดเชยผลประกอบการไตรมาส 1/2566 ทีอ่่อนแอ เพือ่ใหบ้รรลุ

เป้าการเตบิโตรายปีของรายไดท้ี ่15%-17% และ GPM ที ่25%  

► ปรบัประมาณการก าไร เราปรับประมาณการก าไรสทุธปีิ 2566 โดยปรับขึน้ 1.1% ขณะที่

เราปรับลดก าไรสุทธปีิ 2567 ลง 5.4% เนื่องจากเราคาดว่าราคาวัตถุดบิปี 2567 จะลดลง 

ดังนัน้ เพือ่ใหเ้ป็นไปตามขอ้ตกลงทีค่ดิราคาตน้ทนุบวก ราคาขายเฉลีย่อาจตอ้งปรับลดลง เรา

จงึลดสมมตฐิานราคาขายเฉลีย่ลง 10.2% นอกจากนี้ สมมตฐิานราคาวัตถุดบิปี 2566/67/68 

ของเรา ไดแ้ก่ 1) ราคาทูน่าที่ 1,650/1,450/1,450 ดอลลาร์ฯ ต่อตัน 2) ราคาไก่เนื้อที่ 

42,000/40,000/48,000 บาทตอ่ตัน และ 2) FX ที ่34.5/33.5/33.5 บาทตอ่ดอลลารส์หรัฐฯ  

► ความเคลือ่นไหวของราคาหุน้ ในเชงิ YTD ราคาหุน้ ITC ปรับตัวลงอย่างมากที ่7% เทยีบ

กับ SET Index ทีล่ดลง 4.5% และยังคงต ่ากวา่ราคา IPO ที ่32 บาทอยู ่27% ราคาหุน้ ITC 

ขณะนี้ซือ้ขายดว้ย PER ปี 2566/67/68 ที ่16 เท่า/14 เท่า/12 เท่า ขณะทีหุ่น้บรษัิทคู่แข่ง

โดยตรงจากจนีซือ้ขายทีค่่าเฉลีย่ตามมูลค่าตลาด PER ปี 2566 ที ่24 เท่า ซึง่แสดงว่า ITC 

ซือ้ขายในอัตราลดทีค่อ่นขา้งสงู 

Valuation and Recommendation 

► แนะน า “ซือ้” เราคงค าแนะน า “ซือ้” ITC พรอ้มลดราคาเป้าหมายกลางปี 2567 เป็น 40.2 

บาท จาก 40.8 บาท ปัจจัยเพิม่ตัวคูณมูลค่าหุน้ ไดแ้ก่1) การเตบิโตของรายไดท้ี่แข็งแกร่ง

และอัตราก าไรทีค่าดว่าจะเพิม่ขึน้หลังไตรมาส 1/2566 2) กลยุทธใ์นอนาคตเพือ่ขยายก าลัง

การผลติและแนะน าผลติภัณฑน์วัตกรรมใหม่เพื่อการเตบิโตของก าไรสุทธ ิ3) การประเมนิ

มลูคา่หุน้ทีไ่มแ่พงมากเมือ่เทยีบกับคูแ่ขง่ และ 4) upside risk จาก M&A ทีอ่าจเกดิขึน้ 

► Downside risk ไดแ้ก ่1) เงนิบาทแข็งคา่ 2) ภาวะเศรษฐกจิถดถอยในสหรัฐฯ และสหภาพ

ยโุรป ท าใหค้ าสั่งซือ้ถกูเลือ่นออกไป และ 3) ความเคลือ่นไหวของราคาวัตถดุบิเชงิลบ 
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การสะดดุระยะสัน้สะทอ้นในราคาหุน้แลว้ 
► คาดก าไรปกตไิตรมาส 1/2566 จะอยู่ท ี ่514 ลบ. (-41% YoY และ -45% QoQ) 

ไมร่วมก าไรจาก FX ที ่50 ลบ. คดิเป็น 11.5% ของประมาณการปี 2566 ของเรา 

► ปรบัประมาณการ NP  ปี 2566-67 +1.1% และ -5.4% จากราคาวตัถุดบิทีค่าดวา่

จะลดลงหลงัครึง่หลงัของปีนี ้ดงัน ัน้ เราจงึลด TP ลงเป็น 40.2 บาท จาก 40.8 บาท 

► แนะน า “ซื้อ” จาก 1) ผลประกอบการทีแ่ข็งแกร่งขึน้หลงัไตรมาส 1/2566 2) 

แนวโนม้การด าเนนิงานทีส่ดใส 3) มูลคา่หุน้ทีไ่มแ่พงมาก 4) upside risk ตอ่ M&A 

 ITC TB  Outperform  

 
Target Price Bt 40.20  

 Price (28/03/2023) Bt 26.25  

 Upside % 53.14  

 Valuation  PER  

 Sector  Food & Beverage  

 Market Cap Btm 78,750  

 30-day avg turnover Btm 251.52  

 No. of shares on issue m 3,000  

 CG Scoring  N/A  

 Anti-Corruption Indicator  N/A  

 Investment fundamentals 

 

 

 ITC TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2022A 2023E 2024E 2025E

Company Financials

Revenue (Btmn) 21,420 24,291 26,775 30,102

Core profit (Btmn) 4,226 4,914 5,579 6,477

Net profit (Btmn) 4,402 4,914 5,579 6,477

Net EPS (Bt) 1.47 1.64 1.86 2.16

DPS (Bt) 2.00 0.82 0.93 1.08

BVPS (Bt) 8.34 8.71 9.57 10.79

Net EPS growth (%) -98.1% 11.6% 13.5% 16.1%

ROA (%) 21.3% 16.9% 17.7% 18.7%

ROE (%) 26.5% 19.2% 20.3% 21.2%

Net D/E (x) -0.40 -0.29 -0.27 -0.30 

Valuation

P/E (x) 19.94 16.03 14.12 12.16

P/BV (x) 3.51      3.01      2.74      2.43      

EV/EBITDA (x) 15.76 12.63 11.17 9.40

Dividend yield (%) 6.84 3.12 3.54 4.11
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Fig 1  1Q23 performance preview 

 
Source: Company data, KS Research 

Fig 2  Earnings revisions 

 
Source: Company data, KS Research 

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23E %YoY %QoQ 2023E % YTD

Financials

Sales (Btmn) 4,356 5,433 6,180 5,699 3,716 -14.7 -34.8 24,291 15.3

EBITDA (Btmn) 946 1,382 1,441 1,167 782 -17.3 -33.0 5,645 13.9

Operating profit (Btmn) 807 1,244 1,289 1,017 522 -35.3 -48.7 4,965 10.5

Core profit (Btmn) 873 1,171 1,241 942 514 -41.2 -45.5 4,914 10.5

Net profit (Btmn) 908 1,350 1,468 676 564 -37.9 -16.6 4,914 11.5

Net EPS (Bt) 25.21 0.56 0.61 0.23 0.19 -99.3 -16.6 1.64 11.5

Performance Drivers 2023E % YTD

Pet food sales (Btmn) 4,307 5,400 6,122 5,591 3,661 -15.0 -34.5 24,291 15.1

Pet food sale volume (ton) 30,596 31,583 33,176 37,485 23,376 -23.6 -37.6 153,722 15.2

Average selling price (Bt/ton) 0.14 0.17 0.18 0.15 0.16 11.3 5.0 0.16 0.16

SG&A to sale (%) 6.1 5.7 5.2 6.0 7.1 17.2 19.2 5.8 7.13

Ratios 2023E % YTD

Gross margin (%) 23.8 28.2 25.4 22.4 20.0 -3.8 -2.4 25.3 20.0

EBITDA margin (%) 21.7 25.4 23.3 20.5 18.4 -3.4 -2.1 23.0 18.4

Optg. margin (%) 18.5 22.9 20.9 17.8 14.1 -4.5 -3.8 20.2 14.1

ROE (%) 61.1 76.9 71.3 24.0 8.2 -52.9 -15.8 19.2 8.2

Change

Change

Unit: Btmn.

Profit and loss statements New Previous %Change New Previous %Change New Previous %Change

Total revenue 24,534 24,934 -1.6 27,043 29,086 -7.0 30,403 30,403 0.0

Cost of goods sold 18,154 18,596 -2.4 19,886 21,545 -7.7 22,202 22,202 0.0

Gross profit 6,380 6,339 0.7 7,157 7,541 -5.1 8,201 8,201 0.0

SG&A 1,415 1,428 -0.9 1,523 1,586 -4.0 1,658 1,658 0.0

Operating profit 4,965 4,911 1.1 5,634 5,955 -5.4 6,543 6,543 0.0

EBITDA 5,645 5,656 -0.2 6,343 6,764 -6.2 7,358 7,358 0.0

EBIT 4,965 4,911 1.1 5,637 5,958 -5.4 6,549 6,549 0.0

Core profit 4,914 4,860 1.1 5,579 5,897 -5.4 6,477 6,477 0.0

Net profit 4,914 4,860 1.1 5,579 5,897 -5.4 6,477 6,477 0.0

Key assumptions

Pet food sales (Btmn) 24,291 24,687 -1.6 26,775 28,798 -7.0 30,102 30,102 0.0

Pet food sales volume (T/year) 153,722 151,483 1.5 181,219 174,957 3.6 203,737 203,737 0.0

ASP for pet food (Bt/T) 0.16 0.16 -3.0 0.15 0.16 -10.2 0.15 0.15 0.0

Tuna price (USD/ton) 1,650 1,650 0.0 1,450 1,650 -12.1 1,450 1,450 0.0

Broiler price (Bt/ton) 42,000 42,000 0.0 40,000 42,000 -4.8 38,000 38,000 0.0

USD/THB 34.5 34.5 0.0 33.5 33.5 0.0 33.5 33.5 0.0

SG&A to sales (%) 5.8 5.7 0.0 5.6 5.5 0.2 5.5 5.5 0.0

Pet food GPM (%) 25.3 24.7 0.6 25.7 25.2 0.5 26.2 26.2 0.0

2023E 2024E 2025E
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Fig 3  Chinese petfood OEM peers – 12M FWD PE (x) Fig 4  Chinese petfood OEM peers – 12M FWD PBV (x) 

  
Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E Cashflow (Btmn) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

Revenue 14,529 21,420 24,291 26,775 30,102 Net profit 2,721 4,402 4,914 5,579 6,477

Cost of sales and services -11,173 -16,071 -18,154 -19,886 -22,202 Depreciation & amortization 536 569 680 708 815

Gross Profit 3,356 5,349 6,137 6,889 7,900 Change in working capital -762 -2,972 -1,180 -821 -1,100 

SG&A -982 -1,239 -1,415 -1,523 -1,658 Others 29 -226 76 -8 -758 

Other income 406 422 243 268 301 CF from operation activities 2,524 1,773 4,489 5,458 5,434

EBIT 2,781 4,532 4,965 5,637 6,549 Capital expenditure -746 -1,291 -2,700 -1,700 -1,200 

EBITDA 3,031 4,926 5,645 6,343 7,358 Investment in subs and affiliates 0 0 0 0 0

Interest expense -32 -83 -2 -2 -6 Others -555 533 15 0 0

Equity earnings 0 0 0 3 6 CF from investing activities -1,300 -758 -2,685 -1,700 -1,200 

EBT 2,749 4,450 4,963 5,635 6,542 Cash dividend -1,257 -6,000 -2,457 -2,789 -3,238 

Income tax -28 -48 -50 -56 -65 Net proceeds from debt -1,146 -2,290 120 0 0

NPAT 2,721 4,402 4,914 5,579 6,477 Capital raising 0 21,059 0 0 0

Minority Interest 0 0 0 0 0 Others -203 502 -1,370 -200 400

Core Profit 2,436 4,226 4,914 5,579 6,477 CF from financing activities -2,606 13,271 -3,707 -2,989 -2,838 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Net change in cash -1,383 14,286 -1,904 768 1,396

FX gain (loss) 285 175 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 2,721 4,402 4,914 5,579 6,477 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 75.58 1.47 1.64 1.86 2.16

Cash & equivalents 703 13,254 11,350 12,118 13,514 Core EPS 67.66 1.41 1.64 1.86 2.16

ST investments 0 0 0 0 0 DPS 34.92 2.00 0.82 0.93 1.08

Accounts receivable 2,207 3,517 4,033 4,445 4,998 BV 189.38 8.34 8.71 9.57 10.79

Inventories 3,498 4,453 5,471 5,993 6,691 EV 142.79 25.87 23.77 23.62 23.05

Other current assets 627 1,526 1,728 1,904 2,141 Free Cash Flow 49.39 0.16 0.60 1.25 1.41

Total current assets 7,035 22,750 22,582 24,461 27,344 Valuation analysis

Investment in subs & others 0 0 0 0 0 Reported P/E (x) 0.42 19.94 16.03 14.12 12.16

Fixed assets-net 4,171 4,893 6,913 7,905 8,290 Core P/E (x) 0.47 20.76 16.03 14.12 12.16

Other assets 302 535 537 585 650 P/BV (x) 0.17 3.51 3.01 2.74 2.43

Total assets 11,508 28,178 30,032 32,951 36,284 EV/EBITDA (x) 1.70 15.76 12.63 11.17 9.40

Short-term debt 2,310 14 20 20 20 Price/Cash flow (x) 0.65 182.07 44.03 20.96 18.60

Accounts payable 1,576 2,353 2,984 3,269 3,650 Dividend yield (%) 109.13 6.84 3.12 3.54 4.11

Other current liabilities 179 150 74 79 85 Profitability ratios

Total current liabilities 4,064 2,517 3,078 3,368 3,755 Gross margin (%) 23.1% 25.0% 25.3% 25.7% 26.2%

Long-term debt 23 29 142 142 142 EBITDA margin (%) 20.7% 22.7% 23.0% 23.5% 24.2%

Other liabilities 604 588 680 720 27 EBIT margin (%) 19.0% 20.9% 20.2% 20.8% 21.5%

Total liabilities 4,691 3,133 3,900 4,230 3,924 Net profit margin (%) 18.6% 20.3% 20.0% 20.6% 21.3%

Paid-up capital 360 3,000 3,000 3,000 3,000 ROA (%) 21.9% 21.3% 16.9% 17.7% 18.7%

Share premium 240 18,395 18,395 18,395 18,395 ROE (%) 39.3% 26.5% 19.2% 20.3% 21.2%

Reserves & others, net -296 454 -900 -1,100 -700 Liquidity ratios

Retained earnings 6,513 3,180 5,637 8,426 11,665 Current ratio (x) 1.7 9.0 7.3 7.3 7.3

Minority interests 0 16 0 0 -0 Quick ratio (x) 0.9 7.3 5.6 5.5 5.5

Total shareholders' equity 6,818 25,045 26,132 28,721 32,360 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 11,509 28,178 30,032 32,951 36,284 Liabilities/Equity ratio (x) 0.7 0.1 0.1 0.1 0.1

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 0.5 -2.7 -2.0 -1.9 -1.8

Pet food sales (Btmn) 14,529 21,420 24,291 26,775 30,102 Net debt/equity (x) 0.6 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3

Pet food sales volume (T/year) 104,571 132,840 153,722 181,219 203,737 Int. coverage ratio (x) 78.5 52.8 3,062.9 3,475.8 1,009.0

Volume growth (%) - 27% 16% 18% 12% Growth

ASP for pet food (Bt/T) 0.139 0.161 0.158 0.148 0.148 Revenue (%) 18.6% 47.9% 13.2% 10.2% 12.4%

Tuna price (USD/ton) 1,406 1,663 1,650 1,450 1,450 EBITDA (%) -1.9% 62.5% 14.6% 12.4% 16.0%

Broiler price (Bt/ton) 32,400 44,700 42,000 40,000 38,000 Reported net profit (%) 6.8% 61.8% 11.6% 13.5% 16.1%

Utilization rate 89% 88% 84% 91% 93% Reported EPS (%) 6.8% -98.1% 11.6% 13.5% 16.1%

SG&A to sales 6.7% 5.7% 5.8% 5.6% 5.5% Core profit (%) -4.3% 73.5% 16.3% 13.5% 16.1%

Core EPS (%) -4.3% -97.9% 16.3% 13.5% 16.1%
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