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PEER COMPARISON 
    Last Target Market --------- Net Profit --------- --------- PE --------- --------- P/B --------- --------- ROE --------- 

Rec. Price Price Cap 2016A 2017F 2018F 2016A 2017F 2018F 2016A 2017F 2018F 2016A 2017F 2018F 
    (Bt) (Bt) (US$m) (Btm) (Btm) (Btm) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) 

CPF BUY 27.25 37.50 6,437 14,703 16,963 18,172 14.5 14.0 13.0 1.6 1.5 1.4 8.0 8.0 7.7 

GFPT BUY 19.90 22.50 766 1,644 1,967 2,316 15.4 12.9 10.9 2.4 2.1 1.8 16.3 17.0 17.5 

KSL SELL 4.70 4.40 621 1,426 1,728 1,208 14.4 11.9 17.0 1.2 1.1 1.1 9.2 10.0 6.6 

SAPPE BUY 28.75 33.50 267 410 389 464 21.5 22.7 19.1 4.4 4.0 3.5 21.8 18.4 19.5 

TU BUY 20.10 22.75 2,856 5,254 5,697 6,667 18.0 16.6 14.2 2.2 2.1 1.9 11.0 11.6 12.7 

TVO SELL 28.75 24.75 709 2,755 1,237 1,423 7.9 17.6 15.3 2.6 2.9 2.7 32.8 14.6 17.4 

Sector    11,656 26,192 27,980 30,250 14.7 13.8 13.3 1.4 1.2 1.2 9.4 8.6 8.9 

Source: UOB Kay Hian 

 

MARKET WEIGHT 
(Maintained) 
 
 
TOP PICKS 
  Target  Share 
Company Rec. Price  Price  
  (Bt) (Bt) 
GFPT BUY 22.50 19.90 
CPF BUY 37.50 27.25 

Source: UOB Kay Hian 

FULL ATTENDANCE AT THE SPECIAL SEMINAR 

 
Source: UOB Kay Hian 
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Food Sector: MARKET WEIGHT 

ผลของการเก็บภาษีสรรพสามิตแบบใหม่อาจจะส่งผลตอ่ธุรกิจเครือ่งด่ืมนํา้ผลไม้

เพียงเล็กนอ้ย 

เราไดจ้ดังานสัมนาเพื่อวิเคราะห์ขอ้มูลเก่ียวกับกฏเกณท์ดา้นภาษีน้ําตาลในธุรกิจเคร่ืองด่ืมท่ีได้

ออกมาใหม่ โดยได้เชิญผู้อํานวยการสํานักงานวางแผนภาษีมาให้ขอ้มูลในงานสัมนา ทั้งน้ีใน

ระยะเวลา 2 ปีขา้งหน้า ธุรกิจเคร่ืองด่ืมน้ําผลไมส่้วนใหญ่จะไดร้บัผลกระทบจากภาษีดังกล่าวใน

ระดบัตํา่ เน่ืองจากมีการจดัเก็บในระดบัตํา่เพื่อใหผู้ป้ระกอบการไดม้ีเวลาปรบัตวั แนะนํา MARKET 

WEIGHT หุน้ Top Picks CPF และ GFPT 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ภาษีสรรพสามิตแบบใหม่ไดเ้ร่ิมบังคับใชใ้นวันท่ี 16 ก.ย. 2560 ผอ.สํานักแผนภาษี กรม

สรรพสามิต คุณณัฐกร อุเทนสุต กล่าวว่าระบบภาษีฯแบบใหม่ท่ีจะเร่ิมบังคบัใชใ้นวนัท่ี 16 ก.ย. น้ี 

มีวตัถุประสงคเ์พ่ือทําใหก้ารจดัเก็บภาษีมีความโปร่งใสและประสิทธิภาพมากข้ึน โดยระบบภาษีฯ 

เดิมท่ีใชอ้ยูจ่ะมีอตัราภาษีท่ี 20-25% ของราคาขายส่ง แต่ระบบภาษีฯ ท่ีนํามาใชเ้ป็นการเรียกเก็บ

อตัราภาษีท่ี 10-14% ของราคาขายปลีกแนะนํา (ไม่นับภาษีมูลค่าเพ่ิม) นอกจากน้ีภายใตร้ะบบ

การจดัเก็บภาษีฯ แบบใหม่ สินคา้ประเภท ชาและกาแฟ จะไม่ไดสิ้ทธิการละเวน้ภาษีแลว้ และหาก

เคร่ืองด่ืมท่ีมีปริมาณน้ําตาลสูงกว่า 6 กรัม/100 มิลลิลิตร จะถูกเก็บภาษีเพ่ิม จากการใชภ้าษีฯ 

ระบบใหม่น้ีคาดว่าจะส่งผลใหร้ฐับาลสามารถเก็บภาษีในเคร่ืองด่ืมเพ่ิมข้ึน 5 พันลบ. ในปี 2560 

(ในปี 2559 การเก็บภาษีเคร่ืองด่ืมของรฐับาลอยูท่ี่ 17 พนัลบ.) 

 อัตราภาษีนํ้ าตาลอาจจะข้ึน 1.6-10.0 เท่า ใน 1 ต.ค. 2566 รัฐบาลมีแผนท่ีจะค่อยๆปรับ

อตัราภาษีน้ําตาลท่ีเรียกเก็บจากเคร่ืองด่ืม เน่ืองจากเพ่ือใหผู้ป้ระกอบการเคร่ืองด่ืมไดมี้เวลาในการ

ปรบัสินคา้ใหเ้ป็นสินคา้ท่ีมีสุขภาพดีต่อผูบ้ริโภคมากข้ึน โดยในช่วงเร่ิมอตัราภาษีจะอยู่ในระดบัตํา่

เพียง 0.10 บาท/ลิตร ถา้หากระดับน้ําตาลอยู่ท่ี 6-8 กรมั/100 มิลลิลิตร และ 0.50 บาท/ลิตร 

ถา้หากระดบัน้ําตาลอยู่ท่ี 10-14 กรมั/100 มิลลิลิตร อย่างไรก็ตาม อตัราภาษีฯ จะเพ่ิมข้ึนอย่าง

มีนัยสาํคญัและถึง 1.6-10.0 เท่า ของอตัราในช่วงเร่ิมตน้ภายหลงั 1 ต.ค. 2566 เป็นตน้ไป 

 ส่วนใหญ่ของผูป้ระกอบการเคร่ืองด่ืมรบัผลกระทบเพียงเล็กนอ้ย เน่ืองจากรฐับาลใหเ้วลาแก่

กลุ่มธุรกิจเคร่ืองด่ืมปรับตัวเป็นเวลา 2 ปี ( 16 ก.ย. 2560 – 30 ก.ย. 2562) โดยระยะเวลา

ดงักล่าวรฐับาลจะเก็บภาษีในอตัราท่ีตํา่ เราคาดวา่ผลกระทบท่ีผูป้ระกอบการเคร่ืองด่ืมไดร้บัมีเพียง

เล็กน้อยเท่าน้ัน จากการสอบถามผูป้ระกอบการเคร่ืองด่ืมรายใหญ่ส่วนใหญ่ เช่น SAPPE, MALEE 

และ TIPCO ไม่มีแผนท่ีจะปรบัราคาขายเคร่ืองด่ืมข้ึนเน่ืองจากไม่ตอ้งการเสียส่วนแบ่งตลาด สาํหรบั 

SAPPE 10% ของยอดขายรวมอยูใ่นเกณฑต์อ้งเสียภาษีน้ําตาล แต่ผลกระทบต่อกาํไรสุทธิต่อปีอยูท่ี่

เพียงประมาณ 1% เน่ืองจากเคร่ืองด่ืมส่วนใหญ่ของ SAPPE มีน้ําตาลน้อยกว่า 6 กรัม/100 

มิลลิลิตร สําหรับ MALEE 20% ของยอดขายรวมอยู่ในเกณฑ์ต้องเสียภาษีน้ําตาล โดยคาดว่า

ค่าใชจ้่ายภาษีสาํหรบัทั้งปีจะอยู่ท่ี 10 ลบ. หรือ 2% ของกาํไรสุทธิ และสาํหรบั TIPCO 19% ของ

ยอดขายรวมอยู่ในเกณฑ์ตอ้งเสียภาษีน้ําตาล แต่คาดว่าผลกระทบต่อกําไรสุทธิจะอยู่ในระดับตํา่

เช่นกนั 
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BEVERAGE STOCKS (NOT COVERED BY UOB KAY HIAN) 

  Last Target Upside Market ------------- PE ------------- PEG P/B Yield ROE 
Company Ticker Price Price Downside Cap 2016 2017F 2018F 2017F 2017F 2017F 2017F 
  (Bt) (Bt) (%) (US$m) (x) (x) (x)  (x) (%) (%) 

CARABAO GROUP CBG TB 74.25 73.10 (1.5) 2,230 49.5 45.9 36.5 5.9 9.8 1.4 21.9 

ICHITAN GROUP ICHI TB 8.30 7.65 (7.8) 330 30.0 29.0 22.2 8.1 1.9 2.3 6.4 

MALEE GROUP MALEE TB 38.25 42.23 10.4 330 20.6 24.0 18.8 (1.7) 6.3 2.3 27.8 

OISHI GROUP OISHI TB 133.00 128.50 (3.4) 757 22.2 20.3 22.3 2.1 4.9 2.6 25.0 

TIPCO FOODS TIPCO TB 17.80 22.93 28.8 258 10.5 14.9 13.4 (0.5) 1.7 1.6 11.3 

Sector     3,905 37.5 35.6 29.5  7.3 1.8 21.0 
Source: Bloomberg 

 

 คงคําแนะนํา MARKET WEIGHT โดยมี  Top picks คือ  GFPT และ  CPF จากแนวโน้มผล

ประกอบการของหุน้ท่ีเราวิเคราะห์มีทิศทางท่ีแตกต่างกัน (CPF, GFPT, KSL, SAPPE, TU และ 

TVO) เราคงคําแนะนํา MARKET WEIGHT สําหรบักลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ถึงแม้

ผลกระทบต่อการเก็บภาษีฯ แบบใหม่จะมีผลกระทบต่อ SAPPE ท่ีค่อนขา้งจาํกดั เหตุผลท่ีเราไม่

เลือก SAPPE เป็นหุน้ Top Pick เน่ืองจากแนวโน้มการเติบโตของกําไรสุทธิของ SAPPE อยู่ใน

ระดับตํา่ จากผลประกอบการใน 1Q2560 ท่ีตํา่ ขณะท่ีคาดว่าผลประกอบการไดผ่้านจุดสูงสุด

ของปีไปแลว้ใน 2Q2560 

เราเลือกให ้CPF และ GFPT เป็นหุน้ Top Pick ของเรา สาํหรบั CPF เรามองว่า 3Q2560 จะเป็น 

Peak Season โดยมีปัจจยัสนับสนุนจาก 1) เป็นช่วง Peak Season ของการส่งออกเน้ือไก่และกุง้ 

2) อุปทานเน้ือหมูท่ีลน้ตลาดจากประเทศเวียดนามบรรเทาลง เราใหร้าคาเป้าหมายท่ี 37.50 

อา้งอิงจาก P/E 2560F เฉล่ียยอ้นหลัง 5 ปี ท่ี 19 เท่า สําหรับ GFPT เราคาดว่ากําไรสุทธิปี 

2560 จะสูงเป็นประวติัการณ์จากยอดส่งออกเน้ือไก่ท่ีแข็งแกร่ง อตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีเขม้แข็งและ

การควบคุมค่าใชจ้่ายท่ีดี นอกจากน้ีแนวโน้มกาํไรสุทธิน่าจะโตต่อไปอีกหลายปี จากการเพ่ิมกาํลงั

การผลิตในโรงเชือดเน้ือไก่ปีละประมาณ 10% เราใหร้าคาเป้าหมายปี 2561 ท่ี 22.50 บาท 

อา้งอิงจาก P/E 2561F เฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี ท่ี 12 เท่า 

 

 


