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Investment Highlights 
► พรวีวิไตรมาส 4/2565 เราคาดว่า SAPPE จะรายงานผลประกอบการไตรมาส 4/2565 ใน

วันที9 28 ก.พ. ดว้ยกําไรสุทธทิี9 145 ลบ. (+162% YoY และ -19% QoQ) จากฐานที9ตํ9าในปี
ที9แลว้ การเตบิโตของกําไรที9แข็งแกร่งเชงิ YoY คาดจะมปัีจจัยหนุนจาก 1) การบรโิภคที9ฟืTน
ตัวขึTนหลังการระบาดของโควดิ-19 โดยเฉพาะในตลาดต่างประเทศ และ 2) การอ่อนค่าของ
เงนิบาท ขณะที9กําไรที9ลดลงเชงิ QoQ น่าจะมสีาเหตุหลักมาจากยอดขายในต่างประเทศที9
ลดลงตามปกตใินชว่งฤดหูนาว 

► แนวโนม้ปี 2566 ผูบ้รหิารคาดว่าจะเห็นการเตบิโตอย่างต่อเนื9องในธุรกจิต่างประเทศของ 
SAPPE และตน้ทนุที9ปรับดขีึTนในปี 2566 ขณะเดยีวกัน ผูบ้รหิารตั Tงเป้าการเตบิโตของรายไดท้ี9 
25-30% และการควบรวมกจิการ (M&A) ในส่วนของปัจจัยขับเคลื9อนรายได ้SAPPE พอใจ
กับจํานวนประเทศที9สง่ออกในปัจจุบัน และจะเริ9มมุง่เนน้ไปยังการเจาะแตล่ะตลาดมากขึTนดว้ย
การขยายความครอบคลุมทั Tงรา้นคา้แบบดัTงเดมิ (TT) และหา้งคา้ปลกีสมัยใหม่ (MT) ขณะที9
ประเทศที9เตบิโตเร็วที9สุดคอื ฝรั9งเศสและเยอรมนีซ ึ9ง SAPPE มสีาขาครอบคลุมทั9วประเทศ
นอ้ยกว่า 30% และเพื9อรองรับความตอ้งการที9เพิ9มขึTนดังกล่าว SAPPE มแีผนที9จะขยายกําลัง
การผลติอกี 30% และเพื9อรองรับอุปสงคท์ี9เพิ9มขึTน SAPPE จงึมแีผนเพิ9มปรมิาณการผลติขึTน 
30% ในปีนีTผ่านการจา้ง OEM และเพิ9มอัตราการผลติใหเ้กดิประโยชน์สูงสุด หลังจากนัTน 
บรษัิทฯ จะซืTอเครื9องจักรเพื9อเพิ9มปรมิาณการผลติขึTนอกี 30% ในช่วงตน้ปี 2567 บรษัิทฯ 
จะตอ้งใชง้บลงทุน (CAPEX) ประมาณ 800 ลบ. ซึ9งแหลง่เงนิทนุคาดจะมาจากกระแสเงนิสด
จากการดําเนินงาน แมค้าดว่าสภาวะเศรษฐกจิจะชะลอตัวลง แต่ตัวเลขที9คาดการณ์ไวข้อง 
Statista แสดงใหเ้ห็นถงึการเตบิโตอย่างต่อเนื9องของยอดขายเครื9องดื9มในสหภาพยุโรปและ
สหรัฐฯ (แผนภาพ 6-9) ซึ9งประมาณการดังกล่าวไดม้าจากการวเิคราะหใ์นระดับมหภาคและ
ขอ้มลูเชงิลกึที9ไดจ้ากการหารอืกับบรษัิทเครื9องดื9ม 

► ตน้ทุน ตั Tงแต่ไตรมาส 1/2566 เป็นตน้ไป เราคาดว่าอัตรากําไรขั Tนตน้ (GPM) และสัดส่วน
ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (SG&A) ต่อรายไดจ้ะปรับตัวดขีึTนเนื9องจากคาดว่าราคาเม็ด
พลาสตกิ PET จะกลับมาสูร่ะดับปกต ิ(แผนภาพ 4) ซึ9งคดิเป็นประมาณ 30% ของตน้ทนุขาย 
(COGS) และค่าระวางเรอื (แผนภาพ 5) ตามลําดับ ขอ้กังวลหลักเกี9ยวกับตน้ทุน คอื ราคา
นํTาตาลและคา่ไฟที9พุง่สงูขึTนเมื9อไมน่านมานีT  ซึ9งคดิเป็นสัดสว่นเพยีง 5% ของ COGS 

► มมุมองของเรา เราเชื9อวา่กลยทุธข์อง SAPPE ในการเจาะกลุม่เป้าหมายชาวเอเชยีในสหรัฐฯ 
และสหภาพยุโรปเป็นวธิกีารที9ถูกตอ้ง นอกจากยอดขายในต่างประเทศที9คาดว่าจะเตบิโตขึTน
แข็งแกร่งที9 58% ในปี 2565 เรายังคาดว่ารายไดใ้นต่างประเทศปี 2566 และ 2567 ของ 
SAPPE จะยังคงเตบิโตอย่างตอ่เนื9องที9 16% และ 14% ขณะที9ผลกระทบของการขยายพืTนที9
ครอบคลุมในต่างประเทศน่าจะเพียงพอที9จะช่วยชดเชยผลกระทบจากการชะลอตัวของ
เศรษฐกจิได ้ซึ9งทาง SAPPE เห็นดว้ยกับสมมตฐิานดังกล่าว แมต้น้ทุนโดยรวมคาดว่าจะปรับ
ดขีึTนในปี 2566 จากราคา PET ที9กลับมาสูร่ะดับปกต ิแตเ่ราคงมมุมองอนุรักษ์นยิมของเราโดย  
ปรับประมาณการ GPM ขึTนเพยีง 30bps หากเทยีบกับแนวทางของผูบ้รหิาร ประมาณการกําไร
ของเรายังอยูใ่นระดับที9คอ่นขา้งตํ9ากวา่ 

► ป ร ับ ป ร ะ ม า ณ ก า ร  เ ร า ป รั บ ป ร ะ ม า ณ ก า ร กํ า ไ ร สุ ท ธิ ปี  2 5 6 5 / 6 6 / 6 7  ขึT น 
22.3%/23.0%/21.7% จาก 1) การปรับเพิ9มประมาณการยอดขายในต่างประเทศ และ 2) 
การปรับเพิ9มประมาณการ GPM  

► ความเคลื0อนไหวของราคาหุน้ ราคาหุน้ปรับตัวขึTน 65.4% ในปี 2565 เทยีบกับ SET Index 
ที9เพิ9มขึTน 0.45% และซืTอขายองิตาม PER ปี 2566/67 ที9 17.9 เท่า/15.8 เท่า ซึ9งถูกกว่า
คู่แข่ง (แผนภาพ 2) อย่างไรก็ตาม SAPPE เป็นหุน้บรษัิทเครื9องดื9มจดทะเบยีนที9มคีาดการณ์

SAPPE PUBLIC COMPANY LIMITED 
หุน้บรษัิทเครื9องดื9มที9มคีวามโดดเดน่ 
► คาดกําไรสทุธไิตรมาส 4/2565 จะอยูท่ ี0 145 ลบ. (+162% YoY และ -19% QoQ) 

กําไรสทุธปีิ FY2566 คดิเป็น 122% ของประมาณการท ัFงปีกอ่นทบทวนของเรา 

► ปรบัประมาณการกําไรสุทธปีิ 2565/66/67 ข ึFน 22.3%/23.0%/21.7% จาก 1) 
ยอดขายในตา่งประเทศที0ปรบัดขี ึFน และ 2) ตน้ทนุสทุธโิดยรวมที0ปรบัดขี ึFน 

► “ซืFอ” และเพิ0ม TP ข ึFนจาก 40.1 บาท เป็น 51.5 บาท หนนุจาก 1) ตลาดตา่งประเทศ
ที0เตบิโตขึFน 2) ราคา PET ที0ลดลง 3) แผนการขยายกําลงัการผลติ 

 SAPPE TB  Outperform  

 
Target Price Bt 51.50  

 Price (03/01/2023) Bt 44.75  

 Upside % 15.08  
 Valuation  PER  
 Sector Food & Beverage  
 Market Cap Btm 13,796  
 30-day avg turnover Btm 32.88  
 No. of shares on issue m 308  
 CG Scoring  Very Good  
 Anti-Corruption Indicator  Certified  
 Investment fundamentals  

 SAPPE TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 

 

 Disclaimer: KS or its affiliates is acting or may act as the 
underwriter, issuer, and/or market maker of the securities 
mentioned in this document and/or other financial instruments 
related to the securities mentioned in this document, including 
but not limit to, bonds, debentures, derivatives warrants, and 
structured notes. Investors should study the information 
contained in the prospectus or related document before 
investing in the shares and other financial instruments. 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 3,444 4,596 5,299 6,006

Core profit (Btmn) 417 673 755 858

Net profit (Btmn) 411 642 755 858

Net EPS (Bt) 1.35 2.08 2.45 2.78

DPS (Bt) 1.02 1.08 1.23 1.39

BVPS (Bt) 9.53 10.54 11.77 13.16

Net EPS growth (%) 7.84 54.70 17.59 13.60

ROA (%) 11.14 16.62 16.95 17.47

ROE (%) 14.70 21.86 21.97 22.34

Net D/E (x) -0.11 -0.16 -0.23 -0.25 

Valuation

P/E (x) 32.67 21.12 17.96 15.81

P/BV (x) 4.62 4.17 3.74 3.34

EV/EBITDA (x) 17.64 12.82 11.33 10.07

Dividend yield (%) 2.31 2.47 2.78 3.16
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การเตบิโตสงูสดุในปี 2566 ไมร่วมการเตบิโตของ OSP ที9คาดวา่จะมาจากฐานที9ตํ9าในปี 2565 
ขณะที9 PEG ปี 2566 ของ SAPPE อยูท่ี9ประมาณ 1.2 เทา่ 

Valuation and Recommendation 
► แนะนํา “ซืFอ” เราคงคําแนะนํา “ซืTอ” SAPPE และเพิ9มราคาเป้าหมายองิตามวธิี PER จาก 

40.1 บาท เป็น 51.5 บาท การประเมนิมลูคา่ของเราอา้งองิตาม PER ที9 18.5 เทา่ หรอืเทา่กับ 
1SD สูงกว่าค่าเฉลี9ยยอ้นหลัง 5 ปีของหุน้ ซึ9งสะทอ้นถงึการเตบิโตของกําไรที9แข็งแกรง่ของ 
SAPPE ปัจจัยเพิ9มตัวคูณมูลค่าหุน้ ไดแ้ก่ 1) โมเมนตัมการเตบิโตของยอดขายที9เป็นบวกใน
ตลาดต่างประเทศคาดว่าจะดําเนินต่อไป 2) ตน้ทุนวัตถุดบิที9คาดว่าลดลงตั Tงแต่ไตรมาส 
1/2566 เป็นตน้ไป และ 3) แผนการขยายกําลังการผลติ 

► ปจัจยัเสี0ยงสําคญั คอื 1) ราคาวัตถุดบิและบรรจุภัณฑเ์พิ9มขึTน 2) เงนิบาทที9แข็งค่าขึTน และ 
3) อปุสงคท์ี9ลดลงทั Tงในประเทศและตา่งประเทศ 

Fig 1  4Q22 performance preview 

 
Source: KS Research, Company Data 

Fig 2  Peer comparison 

 
Source: KS Research, Company Data 

4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 %YoY %QoQ 2022E % YTD

Financials

Sales (Btmn) 819 1,019 1,236 1,279 1,062 29.7 -17.0 4,596 100.0

EBITDA (Btmn) 124 241 266 297 223 80.2 -25.0 1,018 100.0

Operating profit (Btmn) 74 192 218 249 175 137.9 -29.8 835 100.0

Core profit (Btmn) 54 152 179 204 140 160.9 -31.5 673 100.0

Net profit (Btmn) 55 153 167 178 145 161.7 -18.8 642 100.0

Net EPS (Bt) 0.18 0.50 0.55 0.58 0.47 158.4 -18.8 2.08 100.0

Performance Drivers

Domestic sales (Btmn) 301 251 261 269 285 -5.3 6.1 1,065 100.0

Overseas sales (Btmn) 518 768 976 1,011 777 50.0 -23.2 3,531 100.0

SG&A to sales (%) 36.2 30.7 28.5 25.9 25.0 -11.2 -0.9 27.5 27.5

Ratios 2022E Avg

Gross margin (%) 39.2 41.2 40.4 40.9 40.0 0.8 -0.9 40.7 40.7

EBITDA margin (%) 13.8 21.1 19.9 21.9 20.6 6.8 -1.3 20.7 20.9

Optg. margin (%) 8.2 16.8 16.4 18.4 16.2 8.0 -2.2 17.0 16.9

ROE (%) 7.4 20.3 22.5 24.2 15.8 8.4 -8.4 21.9 20.7

Change

21 22E 23E 21 22E 23E 21 22E 23E 21 22E 23E 21 22E 23E

Sappe PCL 7.8 54.7 17.9 32.7 21.1 17.9 4.6 4.2 3.7 2.3 2.5 2.8 14.7 21.9 22.0

Carabao Group PCL -18.3 -8.0 13.2 33.3 36.2 32.0 9.4 8.5 7.7 2.5 1.7 1.9 27.9 24.7 25.3

Osotspa PCL -7.1 -35.1 31.3 26.1 40.2 30.6 4.3 4.2 4.2 3.5 2.2 2.9 16.6 10.6 13.7
Ichitan Group PCL * 5.0 7.1 14.4 27.1 25.3 22.1 2.4 2.4 2.4 4.4 4.0 4.9 8.8 10.0 11.7

Sermsuk PCL * -51.6 -83.9 n.a. 112.1 695.0 n.a. 1.0 1.0 n.a. 0.9 0.1 n.a. 0.9 0.1 n.a.

Simple average -12.8 -13.0 19.2 46.3 163.6 25.7 4.3 4.1 4.5 2.7 2.1 3.1 13.8 13.4 18.2

Stock
 Basic EPS growth (%) Basic P/E (x) P/BV (x) Div. Yield (%) ROE (%)
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Fig 3  Forecast revisions 

 
Source: KS Research, Company Data 

Fig 4  PET price  Fig 5  Shanghai Export Containerized Freight Index 

  
Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 

          

Unit: Btmn. 2022E 2023E 2024E

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

Total revenue 4,596 4,183 9.9 5,299 4,773 11.0 6,006 5,387 11.5

Cost of goods sold 2,728 2,552 6.9 3,126 2,888 8.3 3,544 3,259 8.7

Gross profit 1,869 1,631 14.5 2,173 1,885 15.2 2,463 2,128 15.7

SG&A 1,353 1,077 25.6 1,324 1,193 11.0 1,501 1,346 11.5

Operating profit 835 680 22.8 954 788 21.1 1,082 889 21.6

EBITDA 1,018 871 16.9 1,124 981 14.6 1,246 1,089 14.4

EBIT 833 664 25.5 953 775 22.9 1,082 889 21.6

Core profit 673 525 28.1 755 614 23.0 858 705 21.7

Net profit 642 525 22.3 755 614 23.0 858 705 21.7

Key assumptions

GPM (%) 40.7 39.0 1.7 41.0 39.5 1.5 41.0 39.5 1.5

SG&A to sales (%) 27.5 25.0 2.5 24.5 24.5 0.0 24.5 24.5 0.0

Domestic sales (Bt) 1,065 1,246 -14.5 1,151 1,346 -14.5 1,243 1,453 -14.5

International sales (Bt) 3,531 2,937 20.2 4,104 3,427 19.7 4,697 3,934 19.4

Avg. FX asummption (Bt/USD) 35.5 35.5 0.0 34.5 34.5 0.0 33.5 33.5 0.0
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Fig 6  Forecasted beverage sale in EU (Update: Nov 22)   Fig 7  Forecasted ticket size in EU (Update: Nov 22) 

  
Source: Statista, KS Research Source: Statista, KS Research 

 

Fig 8  Forecasted beverage sale in US (Update: Dec 22) Fig 9  Forecasted ticket size in US (Update: Dec 22) 

  
Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 
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Fig 10  12M FWD PER (x) Fig 11  12M FWD PBV (x) 

  
Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 
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Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue 3,268 3,444 4,596 5,299 6,006 Net profit 380 411 642 755 858

Cost of sales and services -2,067 -2,089 -2,728 -3,126 -3,544 Depreciation & amortization 202 198 183 170 164

Gross Profit 1,201 1,355 1,869 2,173 2,463 Change in working capital -81 99 -150 -53 -81 

SG&A -750 -1,078 -1,353 -1,324 -1,501 Others 23 -21 0 0 0

Other income 53 269 319 106 120 CF from operation activities 524 686 676 872 942

EBIT 488 525 833 953 1,082 Capital expenditure -165 -93 -178 -162 -306 

EBITDA 706 743 1,018 1,124 1,246 Investment in subs and affiliates -167 -98 39 -28 -29 

Interest expense -3 -3 -2 -2 -1 Others -1 -2 -2 0 0

Equity earnings -16 -20 -2 -2 0 CF from investing activities -333 -192 -141 -190 -335 

EBT 485 523 831 951 1,080 Cash dividend -253 -310 -334 -378 -429 

Income tax -96 -106 -158 -188 -214 Net proceeds from debt 72 -29 -8 -18 0

NPAT 389 417 673 763 867 Capital raising 7 39 0 0 0

Minority Interest 6 -1 0 8 9 Others 2 -6 5 8 9

Core Profit 383 417 673 755 858 CF from financing activities -172 -306 -337 -388 -420 

Extraordinary items 3 -1 -31 0 0 Net change in cash 19 188 198 294 186

FX gain (loss) -6 -6 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 380 411 642 755 858 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 1.25 1.35 2.08 2.45 2.78

Cash & equivalents 194 383 580 875 1,061 Core EPS 1.26 1.37 2.18 2.45 2.78

ST investments 1,415 1,371 1,399 1,426 1,455 DPS 0.83 1.02 1.08 1.23 1.39

Accounts receivable 436 341 583 642 727 BV 9.11 9.53 10.54 11.77 13.16

Inventories 221 291 289 331 375 EV 19.00 42.99 42.33 41.32 40.71

Other current assets 95 139 141 144 147 Free Cash Flow 1.95 1.63 2.30 2.06 2.28

Total current assets 2,361 2,524 2,993 3,418 3,766 Valuation analysis

Investment in subs & others 14 156 89 89 89 Reported P/E (x) 15.45 32.67 21.12 17.96 15.81

Fixed assets-net 1,103 1,006 1,005 1,001 1,146 Core P/E (x) 15.32 32.16 20.16 17.96 15.81

Other assets 169 163 162 159 156 P/BV (x) 2.12 4.62 4.17 3.74 3.34

Total assets 3,647 3,848 4,248 4,667 5,157 EV/EBITDA (x) 8.19 17.64 12.82 11.33 10.07

Short-term debt 36 21 29 11 11 Price/Cash flow (x) 9.89 26.95 19.11 21.35 19.30

Accounts payable 218 181 264 302 343 Dividend yield (%) 4.30 2.31 2.47 2.78 3.16

Other current liabilities 416 543 554 565 576 Profitability ratios

Total current liabilities 671 745 847 879 931 Gross margin (%) 36.74 39.34 40.66 41.00 41.00

Long-term debt 66 52 37 37 37 EBITDA margin (%) 21.26 20.02 20.71 20.80 20.34

Other liabilities 38 45 45 46 47 EBIT margin (%) 14.70 14.15 16.94 17.63 17.66

Total liabilities 774 842 929 962 1,015 Net profit margin (%) 11.54 11.24 13.69 13.98 14.01

Paid-up capital 304 306 306 306 306 ROA (%) 10.90 11.14 16.62 16.95 17.47

Share premium 976 1,021 1,021 1,021 1,021 ROE (%) 14.15 14.70 21.86 21.97 22.34

Reserves & others, net 58 45 50 50 50 Liquidity ratios

Retained earnings 1,433 1,534 1,872 2,250 2,679 Current ratio (x) 3.52 3.39 3.53 3.89 4.05

Minority interests 102 101 101 108 117 Quick ratio (x) 3.19 3.00 3.19 3.51 3.64

Total shareholders' equity 2,873 3,006 3,350 3,736 4,173 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 3,647 3,848 4,279 4,698 5,188 Liabilities/Equity ratio (x) 0.28 0.29 0.29 0.27 0.25

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) -0.13 -0.42 -0.51 -0.74 -0.81 

Domestic sales 1,481 1,210 1,065 1,151 1,243 Net debt/equity (x) -0.03 -0.11 -0.16 -0.23 -0.25 

   Growth (%) 7.5 (18.3) (11.9) 8.0 8.0 Int. coverage ratio (x) 160 217 403 609 856

International sales 1,797 2,234 3,531 4,104 4,697 Growth

   Growth (%) -5.3 24.3 58.0 16.2 14.5 Revenue (%) -1.73 11.80 32.39 9.96 13.35

SG&A to sales (%) 22.6 29.0 27.5 24.5 24.5 EBITDA (%) -0.01 5.29 36.94 10.43 10.85

Production Capacity (T/yr) 139,480 164,314 213,608 253,544 272,258 Reported net profit (%) -5.68 8.06 56.37 17.59 13.60

Avg. FX assumption (Bt/USD) 31.2 35.5 34.5 33.5 33.5 Reported EPS (%) -5.68 7.84 54.70 17.59 13.60

Core profit (%) -3.11 8.86 61.23 12.25 13.60

Core EPS (%) -3.11 8.63 59.51 12.25 13.60
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