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 ไอ-เทล คอรป์อเรชัÉน - ITC 30 เมษายน 2568 
 

 
XD - Date 
Period Date DPS(Bt) 

01/07/24-31/12/24 26/02/25 0.75 
01/01/24-30/06/24 19/08/24 0.40 
01/07/23-31/12/23 29/02/24 0.35 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอเก็งกาํไร 
ราคาเป้าหมาย 18 บาท 

Upside/Downside +41% 

Median Consensus 18.14 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 12.80 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 26/11 บาท 

มลูค่าตลาด 38,400 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ř) 3,000 ล้านหุ้น 
Free Float 20.01% 

Foreign Limit/Available 49%/46.69% 

NVDR in hand (% of share) 4.12% 
ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 8,907.71 

ราคาปิด ประกาศเจตนารมณ์ 
CG Score:   

กาํไรอ่อนตัวจาก Margin ทีÉลดลง 
 คาด 2Q68 มีรายได้เติบโต QoQ จากยอดสัÉงซืÊอทีÉเพิÉมขึÊนของกลุ่มลูกค้า US ก่อนทีÉ

จะมกีารปรับเพิÉม Tariff 
 คาดตลาด EU อ่อนแอลง จากความกังวลด้านเศรษฐกิจ 
 Gross Margin ลดลงจาก Product Mix ทีÉมีสินค้ากลุ่ม Premium ลดลง 
 ปรับคาดการณ์กาํไรปี 2568 ลง เป็น 3.0 พันล้านบาท จากผลกระทบของ GMT และ 

US Tariff 
 แนะนํา “ซืÊอเก็งกาํไร” ทีÉราคาเป้าหมายปี 2568 ทีÉ  18.00 บาท (จาก 25.40 บาท) 

Meeting key takeaways 
 Effective Tax Rate ใน 1Q68 อยู่ทีÉ 2% ใกล้เคียงระดบัในอดีต อย่างไรก็ดี คาด GMT จะ

เริÉมมีผลต่อ Effective Tax Rate ในช่วง 2H68 เป็นต้นไป  
 ITC มีส่วนแบ่งในตลาดอาหารแมวเปียกประมาณ 6% ของตลาดโลก 
 รายได้จากตลาดสหรัฐฯ คิดเป็น 60% ของยอดขายรวม สดัส่วนเพิÉมขึ Êนจาก 45% ใน 1Q67 

จากยอดขายทีÉเติบโตจากกลุ่ม Retailer ทีÉมียอดขายเติบโตในช่วงเศรษฐกิจมีความตึง
เครียด โดยยอดขายจากอเมริกา มีการเติบโต 38.7% YoY จากการเปิดตวัสินค้าใหม่และ
ลกูค้า Global Brands 

 รายได้จากกลุ่มยโุรปปรับตวัลดลง 30.6% YoY จากฐานสงูและเศรษฐกิจอ่อนแอ ส่งผลให้
กลุ่ม Retailer มีการสัÉงสินค้ากลุ่ม Mid-price เพิÉมขึ Êน แต่กลุ่ม Premium ลดลง  

 รายได้จากเอเชียปรับตวัลดลง 17.4% YoY โดยเฉพาะในญีÉปุ่ น เนืÉองจากค่าเงนิเยนออ่นตวั
ลง 

 แนวโน้มปี 2568 คาดการเติบโตชะลอตัวลงจากผลกระทบของ Tariff ส่งผลให้ทาง ITC 
ปรับเป้าการเติบโตของรายได้จาก 13-15% เป็น 11-13% หาก Tariff อยู่ทีÉ 10% และ 6-8% 
หาก Tariff อยู่ทีÉ 36%  

ปรับคาดการณก์าํไรปี 2568 ลง 
เราปรับคาดการณ์กําไรปี 2568 ลง 21.2% เป็น 3.0 พนัล้านบาท จากการปรับคาดการณ์ Gross 
Margin ลงจาก 25.3% เป็น 23.5% ซึÉงคาดว่าเป็นผลจากการปรับเพิÉม Tariff จากสหรัฐฯ ทีÉจะ
กระทบต่อยอดสัÉงซื Êอ และคาด Product Mix จากกลุ่ม Premium ปรับตัวลดลง ประกอบกับเรา
ปรับคาดการณ์ Effective Tax Rate เป็น 7% จากผลกระทบของมาตรการ GMT อย่างไรก็ดี คาด 
2Q68 มียอดขายเติบโต QoQ จากการเริÉมกกัตนุสินค้าจากกลุ่มลกูค้าสหรัฐฯ   

ยังคงแนะนํา “ซืÊอเก็งกาํไร” ทีÉราคาเป้าหมายปี 2568 ทีÉ 18.00 บาท 
ยงัคงคําแนะนํา “ซื Êอเกง็กําไร” ทีÉราคาเป้าหมายปี 2568 ทีÉ 18.00 บาท (จาก 25.40 บาท)  จาก
การองิ EPS 2568F ทีÉ 1.00 บาท (จาก 1.27 บาท) และ P/E ทีÉ  18X (คา่เฉลีÉย-0.5SD)    

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 
Sales (Bt mn)  21,420   15,577   17,729   18,808   19,560  
EBITDA (Bt mn)  4,679   2,376   3,833   3,437   3,686  
Net Profit (Bt mn)  4,401   2,283   3,597   2,988   3,478  
EPS (Bt)  1.47   0.76   1.20   1.00   1.16  
EV/EBITDA (x)  15.53   27.40   18.50   19.34   16.93  
PER(x) 19.60 30.23 16.18 13.05 11.21 
DPS(Bt)  2.56   0.45   1.15   0.50   0.58  
Div Yield (%) 9% 2% 6% 4% 4% 
ROE (%) 19% 10% 14% 12% 13% 
P/BV (x)  3.82   2.98   2.34   1.52   1.42  
Source: ITC, Trinity Research 
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ความเสีÉยง:  

 ความผนัผวนของค่าเงิน 

 ภาคการบริโภคไม่ฟืÊนตวั 

 การลงทนุทีÉไม่ได้อยูใ่นแผน 

 อตัราเงินเฟืÊอสงูขึ Êน 

 

การประเมินมูลค่าหุ้น 
เราประเมนิมลูค่าพื Êนฐานสําหรับปี 2568 ของ ITC ทีÉ 18.00 บาท จากการอิง PE ทีÉ 
18X  เป็นค่าเฉลีÉย -0.5SD ของบริษัท  
 

ITC : P/E table 
 

 
 
Source: Trinity Research 
 

 
 

ITC : Financial Statement 
 

 
 
Source: Trinity Research 
 

 

 

 

16.0 17.0 18.0 19.0 20.0

1.00 16 17 18 19 20

1.16 19 20 21 22 23

P/E (X)

EP
S

ITC's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 %QoQ %YoY

Revenues

Sales 4,029       4,567       4,436        4,698        4,249       -9.6% 5.5%

COGs 2,843       3,035       2,945        3,436        3,053       -11.1% 7.4%

Gross profits 1,034       1,368       1,320        1,196        1,022       -14.5% -1.2%

Other income 106         67           115           173           133         -23.6% 24.9%

SG&A 310         390         410           528           460         -12.8% 48.5%

Interest expense 1             1             2              1               1             -7.0% -9.6%

Income tax 8             36           47             49             16           -67.7% 96.4%

Equity from subsidiary -          -          -            -            -          - -

Net profit before extra item 821         1,008       976           791           677         -14.4% -17.5%

Extra ordinary gain (loss) (2)            -            - *

Net profit (loss) 821         1,006       976           791           677         -14.4% -17.5%

EPS (Bt) before extra item 0.3          0.3          0.3            0.3            0.2          -14.4% -17.5%

EPS (Bt) 0.3          0.3          0.3            0.3            0.2          -14.4% -17.5%
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ITC: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings N/A 

 

E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 กลยุทธ์ SeaChange® มุ่งมัÉนทีÉจะปกป้องสิÉงแวดล้อมโดยใช้ทรัพยากรธรรมชาติอย่างมี

ประสิทธิภาพเพืÉอลดผลกระทบทีÉจะสรา้งความเสียหายต่อสิÉงแวดลอ้ม 

 มุ่งส่งเสริมการบริหารจัดการทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ สรา้งวัฒนธรรมและปลูก

จิตสาํนึกในการดููแลรักษาสิÉงแวดลอ้ม การอนุุรกัษ์พลังาน การใช้ทรัพยากรอย่างรูคุ้ณค่า

ใหแ้ก่พนกังาน 

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 นาํหลักการ ”นายจา้งจ่าย” (“Employer Pays Principle”) มาใชใ้นการจา้งแรงงานขา้มชาติ 

เพืÉอการพฒันามาตรฐานความปลอดภยัและการดแูลพนกังานทุกคนอย่างเท่าเทียมกัน ทัÊงนี Ê

ตัÊงแต่ปี 2565 เป็นตน้มา ไอ-เทล มีการจา้งแรงงานขา้มชาติภายใตห้ลกัการ Employer Pay 

โดยแรงงานไม่ตอ้งเสียค่าใชจ่้ายในการหางาน แต่ ไอ-เทลจะเป็นผูด้แูลค่าใชจ่้ายในการจดัหา

แรงงานทัÊงหมด โดยรวมถึง ค่านายหนา้ ชุดทาํงานและอุปกรณ ์   เทรนนิÉง ค่าเดินทางใน

ประเทศไทย ค่าตรวจสุขภาพ ค่าใบอนุญาตทํางาน ค่าวีซ่าและพาสปอรต์ และแม้แต่ค่า

เดินทางออกจากประเทศบา้นเกิด 

 สรา้งสถานทีÉทาํงานใหม้ีความปลอดภัยเพืÉอลดความเสีÉยงในการบาดเจ็บและเสียชีวิต เช่น 

ระบบเตือนภยัและการกูภ้ยั อปุกรณค์วามปลอดภยัทีÉมอบใหพ้นกังานเพืÉอใชป้้องกนัอบุติัเหตุ

ทีÉอาจจะเกิดขึ Êนในระหว่างการปฏิบตัิหนา้ทีÉ  

 พัฒนาคุณภาพชีวิตสังคมรอบขา้ง มอบอาหารสัตวเ์ลี Êยงแปรรูป ใหมู้ลนิธิบา้นหมายิ ÊมเพืÉอ

โครงการ “ปันนํÊาใจสู่สนุขัจร” โดยจดัอาหารสตัวเ์ลี Êยง  

 เขา้รว่มกิจกรรมปลกูตน้ไมเ้พิÉมพื ÊนทีÉสีเขียว 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 ดาํเนินธุรกิจโดยยึดหลกั ความซืÉอสตัย ์ความโปรง่ใส ความรบัผิดชอบ และ จรรยาบรรณทาง 

 ยึดมัÉนในการปฏิบัติตามนโยบายการใชข้อ้มูลภายใน ซึÉงหา้มไม่ให้บุคคลใดๆ ผูล่้วงรูข้อ้มลู

สาํคญัของบริษัททีÉยงัไม่ไดม้ีการเปิดเผยต่อสาธารณะชนทาํการซื Êอขายหลกัทรพัยข์องบรษิัท 

อีกทัÊงยงัหา้มไม่ใหเ้ปิดเผยขอ้มลูสาํคญัของบรษิัททีÉยงัไม่ไดม้ีการเปิดเผยต่อสาธารณะชนต่อ

บุคคลใดๆ ซึÉงภายหลังแลว้จะทาํการซื Êอขายหลักทรพัยข์องบริษัท บริษัทจะทาํการแจ้งต่อ

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ถึงความขดัแยง้ทางผลประโยชนใ์ดๆ ทีÉ

เกิดจากการใชข้อ้มลูสาํคญัทีÉยงัไม่ไดมี้การเปิดเผยต่อสาธารณะชนดงักล่าวในทนัที 

 ไม่ยอมรบั หรือสนบัสนุนการทุจริตและคอรปัชันทุกรูปแบบไม่ว่ากรณีใดๆ ทัÊงนี Ê ไอ-เทลไดม้ี

การวางนโยบายการต่อตา้นการทุจริตและคอรปัชัน รวมถึงออกมาตรการเพืÉอต่อตา้นการ

ทุจริตและคอรร์ปัชัน ซึÉงเป็นแนวปฏิบัติทีÉเคร่งครดัเพืÉอป้องกัน และรบัมือกับเหตุการณก์าร

ทจุรติต่างๆ 
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Income statement

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Sales 21,420 15,577 17,729 18,808 19,560

Cost of good sold (15,502) (12,018) (12,259) (13,613) (14,212)

Gross Profit 5,349 3,038 4,919 4,429 4,606

SG&A (1,239) (1,183) (1,638) (1,759) (1,663)

EBITDA 4,679 2,376 3,833 3,437 3,686

Depreciation & Amortization (569) (522) (552) (766) (742)

EBIT 4,110 1,854 3,281 2,671 2,944

Equity Shares 0 0 0 0 0

Financial Costs (83) (11) (6) (5) (11)

Other Income 422 571 462 513 767

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 4,450 2,415 3,738 3,179 3,700

Tax (48) (132) (141) (191) (222)

Net Profit before minority 4,401 2,283 3,597 2,988 3,478

Less Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit before Extra. 4,401 2,283 3,597 2,988 3,478

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 4,401 2,283 3,597 2,988 3,478

EPS (Bt) 1.47 0.76 1.20 1.00 1.16

Core (EPS) 1.47        0.76        1.20        1.00        1.16        
Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

  Cash in hand & at banks 10,799 9,305 5,408 7,498 8,472

  Short term investment 0 0 6,281 6,407 6,535

  Accounts receivable -net 3,554 3,860 3,951 3,607 4,287

  Inventories 4,457 3,243 3,535 3,357 3,504

  Other current assets 1,513 2,165 1,375 1,460 1,502

Total Current Assets 20,322 18,573 20,550 22,328 24,301

Investments 0 0 0 0 0

Property, Plant & Equipment 4,893 5,482 6,009 6,043 5,801

Good w ill 0 0 0 0 0

Intangible assets 32 36 34 34 34

Deferred tax assets          43 44 10 10 10

Others 459 1,296 324 324 324

Total Assets 25,750 25,431 26,928 28,740 30,471

  Loans and O/D from banks 14 14 11 10 8

  Account payable-trade 2,355 1,520 1,815 1,865 1,752

  Current portion 1 yr L/T loans 0 0 0 0 0

  Other current liabilities 158 177 270 276 281

Total Current Liabilities 2,527 1,710 2,096 2,150 2,041

Long-term debt 28 33 34 300 400

Other 588 569 659 657 658

Total Liabilities 3,143 2,312 2,789 3,107 3,099

  Paid-up share capital 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000

  Premium on share capital 18,395 18,395 18,395 18,395 18,395

  Legal reserve 300 300 300 300 300

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  784 1,670 2,996 4,490 6,229

  Others 128 (247) (553) (553) (553)

Total Equity before MI 22,607 23,118 24,138 25,632 27,371

Minority Interest (1) 1 0 0 0

Total Equity 22,606 23,119 24,139 25,633 27,372

Total Liabilities & Equity 25,750 25,431 26,928 28,740 30,471

 i-Tail Corporation
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Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Pre-tax profit 4,532 2,426 3,744 3,184 3,711

Depreciation 569 522 552 766 742

Chg in w orking capital (48) (132) (141) (191) (222)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities (3,212) (1,450) 1,856 492 (977)

CF from Operating 1,841 1,366 6,010 4,251 3,253

Capital expenditure (1,312) (1,114) (1,078) (800) (500)

Change in investments 549 (1) (6,248) (126) (128)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (763) (1,115) (7,325) (926) (628)

Capital Increase 21,059 0 0 0 0

Debt Financing (2,290) 2 (2) 265 98

Dividend (incl. tax) (7,680) (1,350) (2,250) (1,494) (1,739)

Other f inancing activities (2,071) (398) (331) (7) (10)

CF from Financing 9,018 (1,745) (2,582) (1,236) (1,651)

Change in Cash 10,096 (1,494) (3,897) 2,090 974

Beginning Cash 703 10,799 9,305 5,408 7,498

Ending Cash 10,799 9,305 5,408 7,498 8,472

(0) (1) (0) 0 0
Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Per Share (Bt)

EPS 1.47 0.76 1.20 1.00 1.16

DPS 2.56 0.60 1.15 0.50 0.58

BV 7.54 7.71 8.05 8.54 9.12

CF 0.61 0.46 2.00 1.42 1.08

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 8.04 10.86 9.81 10.38 11.91

Quick Ratio 6.28 8.96 8.12 8.82 10.19

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 22% 16% 25% 19% 20%

EBITDA Margin 22% 15% 22% 18% 19%

EBIT Margin 19% 12% 19% 14% 15%

Net Margin 21% 15% 20% 16% 18%

ROE 19% 10% 15% 12% 13%

Efficiency Ratio

ROA 17% 9% 13% 10% 11%

ROFA 90% 42% 60% 49% 60%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01

Net Debt to Equity Cash Cash Cash Cash Cash

Interest Coverage Ratio 49.82 168.33 544.46 501.63 273.56

Growth      

Sales Grow th 47% -27% 13.82% 6.09% 4.00%

EBITDA Grow th 54% -42% 45.74% -8.04% 12.72%

Net Prof it Grow th 62% -48% 57.57% -16.93% 16.40%

EPS Grow th -81% -48% 57.57% -16.93% 16.40%

Valuation

PER (x) 19.60 30.23 16.18 13.05 11.21

P/BV (x) 3.82 2.98 2.41 1.52 1.42

EV/EBITDA (x) 15.53 27.40 18.24 19.34 16.93

Dividend Yield (%) 9% 3% 6% 4% 4%

Dividend Payout Ratio (%) 174% 79% 96% 50% 50%

 i-Tail Corporation



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


