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XD - Date 

Period Date DPS(Bt) 

01/07/25-31/12/25 02/03/26 0.45 
01/01/25-30/06/25 13/08/25 0.40 
01/07/24-31/12/24 26/02/25 0.75 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

� !��ก"#ก$�	 
	�����!�%��& 20.90 )�� 

Upside/Downside +17% 

Median Consensus 19.40 )�� 

1M price direction:   
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Stock information 

������� 17.80 ��� 
����������/����� 1 �� 19.20/10 ��� 
 �!����!�� 53,400 !#����� 
��� �$%&#� ((��) 1) 3,000 !#��%&#� 
Free Float 20.01% 
Foreign Limit/Available 49%/46.52% 
NVDR in hand (% of share) 2.90% 
��� �$%&#�CD!��E/FG�(H000) 7,079.25 
������� I�#�G�ก���G��K� 
CG Score:   

@
!#��!�&�AB�&�@C)D@ 3X B�#@��A  
 	�&#��ก$�	E�กก�	A$��C�#���ก@C�F� 908 �!��)�� E�ก	�&�A!�F� 4.78 �
��!��

)�� �	
)@
HIJ#BK!�  1.2% QoQ M�N 1.8% YoY   
 Gross Margin R� 4Q68 �&J��F� 26% IJ#BK!�@��	�&�A!  
 ��A Premium Mix &
#�#�&J�R�	NA
)IJ#�F� 50%  
 ��Aก$�	 1Q69 �@C)D@ YoY  
 ��Aก$�	�F 2569 �F� 3.5 �
��!��)�� E�ก&�AB�&�F� 1.92 %� ���!��)�� �@C)D@E�ก

@��AI%	
WX��"�%�
ก  
 �	Nก�YE��&�#C��
�Z�	�) 2H68 �F� 0.45 )�� XD H
��F� 2 �F.�. 2569 
 M�N�$ M� !��ก"#ก$�	] �F�	�����!�%��&�F 2569 �F�  20.90 )��  

4Q68 Earnings Review  
 ��E���ก�I�N�กก����C�������ก����� 908 !#����� ���กF�����C�����ก��$) O!P��E���

ก�I��&�Q� 4Q68 ��� 793 !#����� ��G��GF!�!� 2.4% QoQ O!P Flat YoY N�ก��EI�#��� 
4.78 (G�!#����� ��G��GF���TU #�  1.2%QoQ O!P 1.8% YoY ��T$P�� ���EI�#�� USD 
��G��GF���TU#� 3% QoQ O!P 6.7% YoY   

 Gross Margin �� 4Q68 KE����� 26% N�ก 25.2% �� 3Q68 O!PN�ก 25.5% �� 4Q67 Z�E 
�� 4Q68  ��G���F�TK� Premium mix KE����� 53%  

 �� 2568  �ก�I�N�กก����C�������ก��KE����� 3.43 (G�!#����� ��G��GF!�!� 12.3% YoY 
N�ก��EI�#�� � 1.82 % ^��!#����� ��G��GF���TU #� 2.8% YoY O!P � Gross Margin KE� ���� 
25.1% O����EI�#�� USD  �ก����G��GF���TU#� 9.2% YoY  

 EK�T�EN�ก�%�G_`���C���Z� 17.8% YoY O!P���C�a� 58% TK���EI�# ��T$P���EK�T�E
N�ก EU ��G��GF!�!� 3.3% YoY N�กก��OT��TG��#������ O!PCKCc�E  �EK�T�E!�!� 
16.7% YoY N�กก����G��GF!�!�TK���PC�de���&��C�a�%!Gก 

 ���� 2568 �� ��f��P%EG�����c#N��EI���F 22 !#�� USD N�ก Tailwind Project ���C��� C%a�
k!  

��A�F 2569 ITC �Fก�	�@C)D@IJ#กH��@��ADA&	H� 3X 
C��EG������ก��$)ก�I��� 2569 ��� 3.5 (G�!#����� N�ก���ก��$)��EI�#��� 1.92 % ^��!#����� 
��G��GF���TU#� 5.2% YoY Z�E��� ITC I�#�G#�C�#�ก��C���Z�TK���EI�#��� 9-12% YoY ���กF��ก��
C���Z�TK��!��Z�E�F fU� 3X %!G�N�ก�� 2568 �� ��fC(�� !�ก�#��% �I�# 42 ��E ������F���� 
2569 NP�� ��fC��� ��#����EI�#�%# ITC Z�E�� 2569 ���F���!���%�G_`NPEG���C�a��!����� �
ก��C���Z��������&� N�กก��C(�� EK�T�EN�กก!&�  Private Label ��T$P����!�� EU C�#���G�
�#��&�����#� C(^�K�%#�� ��fOT��TG��#������I�# O!Pe���&�� NPC�#�ก��(Gn������#��% � �G#���# �� 
2569 EG��� �����c#N��EN�ก Tailwind Project ������F��o�E���� 2570 NP�� ��fc�FEC(�� ก�I�
N�กก����C������I�# 50 !#�� USD O!P��� Gross Margin ��  2569 ��� 23-25%   
&
#�#M�N�$ a� !��ก"#ก$�	] �F�	�����!�%��&�F 2569 �F� 20.90 )�� 
EG�����O�P�� Mp^#KCกa�ก�I�q �������C�#�% �E�� 2569 ��� 20.90 ���  N�กก��K�� EPS 2569F ��� 
1.16 ��� O!P P/E ���  18X (���CD!��E -0.5SD)  ITC ��Pก�dN��EC����G�k!�K� 2H68 ��� 0.45 
��� XD FG���� 2  �.�. 2569  

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F 

Sales (Bt mn)  15,577   17,729   18,223   19,188   19,955  

EBITDA (Bt mn)  2,376   3,833   3,249   3,678   3,723  

Net Profit (Bt mn)  2,283   3,597   2,978   3,471   3,560  

EPS (Bt)  0.76   1.20   0.99   1.16   1.19  

EV/EBITDA (x)  27.40   18.24   21.40   17.47   16.78  

PER(x) 30.23 16.18 17.13 15.38 15.00 

DPS(Bt)  0.60   1.15   0.85   0.58   0.59  

Div Yield (%) 3% 6% 5% 3% 3% 

ROE (%) 10% 15% 12% 14% 13% 

P/BV (x)  2.98   2.41   2.14   2.09   1.95  
Source: ITC, Trinity Research   
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�H���IF�&#:  

 �F� kG�kF�TK����C��� 

 o��ก�����Zo�I �ŝ#��GF 

 ก��!��&����I �I�#KE����Ok� 

 KG���C���Cs^#K���TU#� 
 

ก�	�	N��C��J����%�!� 
C����PC �� �!���(^#�_����%�G��� 2569 TK� ITC ��� 20.90 ��� N�กก��K�� PE ��� 
18X  C�a����CD!��E -0.5SD TK����tG�  
 

ITC : Financial Statement 
 

 
 
Source: Trinity Research 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

ITC's quarterly income statement (Bt mn)

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

Revenues

Sales 4,698      4,249     4,473     4,721      4,780      1.2% 1.8%

COGs 3,436      3,053     3,246     3,399      3,367      -0.9% -2.0%

Gross profits 1,196      1,022     1,120     1,200      1,235      2.9% 3.3%

Other income 173         133        98          137         101         -26.2% -41.7%

SG&A 528         460        453        484         512         5.8% -3.1%

Interest expense 1             1            1            2             6             274.9% 312.5%

Income tax 49           16          67          40           25           -36.4% -48.1%

Equity from subsidiary -          -        -        -          -          - -

Net profit before extra item 791         677        696        812         793         -2.4% 0.3%

Extra ordinary gain (loss) -          - -

Net profit (loss) 791         677        696        812         793         -2.4% 0.3%

EPS (Bt) before extra item 0.3          0.2         0.2         0.3          0.3          -2.4% 0.3%

EPS (Bt) 0.3          0.2         0.2         0.3          0.3          -2.4% 0.3%
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ITC: �D&)�& ESG  
SET ESG Ratings N/A 

 
E � Environment 
(
���������
����) 

 ก������ SeaChange® ������ ���� ����ก������ ���� ����! �"#��$�%�&ก$�$$�#&'����&���
�$������(&%)%*��� +�ก$��,������$�&�-�&�)���.&�'�������� ���� 

 �������)�$��ก&$,$�.&$�� ก&$�$�%�&ก$���&����$������(&% �$�&���/��$$������0ก
��'�1�2ก"�ก&$ 00��$�ก3&������ ���� ก&$����$�ก3�%���&� ก&$"#��$�%�&ก$���&�$0�-�4-�&
".��ก�%��ก�&� 

S � Social 
(
������ �) 

 �1.��กก&$ 5�&���&���&�5 (7Employer Pays Principle5) �&"#�"�ก&$��&��$��&�D�&�#&'� 
)%*��ก&$%�/�&�&'$E&�-�&���� (�����ก&$ 0��%��ก�&���ก-����&�)��&)����ก�� �������
'����'��� 2565 )�I�'���& J�-)�� ��ก&$��&��$��&�D�&�#&'�(&�"'�.��กก&$ Employer Pay 
! ��$��&�J��'���)���-�&"#���&�"�ก&$.&�&� �'� J�-)����)�I�+0� 0��-�&"#���&�"�ก&$�� .&
�$��&�����.�  ! �$��L2� -�&�&�.��& #� �1�&�������ก$4�    )�$����� -�&) ���&�"�
�$�)�MJ�� -�&'$����D(&% -�&",���N&'�1�&� -�&��O�&���%&���$�' �������'�-�&
) ���&���ก�&ก�$�)�M,�&�)ก�  

 �$�&��L&�����1�&�".���-�&���� (��)%*��� -�&�)�����"�ก&$,& )�I,���)���#���' )#�� 
$�,,)'*��(�����ก&$ก0�(�� ���ก$4�-�&���� (�������,".�%��ก�&�)%*��"#�����ก����,�'�).'�
����&���)ก� D2��"�$�.��&�ก&$�P�,�'�.��&���  

 %�/�&-�4(&%#���'���-�$�,D�&� ��,�&.&$��'��)�������$$0� ".��0�����,�&�.�&����)%*��
!-$�ก&$ 7�����1"��0�����D�$5 ! ��� �&.&$��'��)�����  

 )D�&$���ก��ก$$���0ก'��J��)%���%*�������)D��� 
 

G � Governance 
(
���ก�#ก$ก�%
&��ก�'ก�#) 

  1)�����$ก��! ��2 .��ก -�&�O*����'�� -�&�!�$��"� -�&�$�,+� #�, ��� �$$�&,$$4�&� 

 �2 ����"�ก&$�P�,�'�'&��!�,&�ก&$"#�D���0�(&�"� O2��.�&�J��".�,�--�" Q +0�����$0�D���0�
�1-�ND��,$�3��������J��J ���ก&$)�� )+�'���&�&$4�#��1ก&$O*��D&�.��ก�$�%��D��,$�3�� 
��ก�������.�&�J��".�)�� )+�D���0��1-�ND��,$�3��������J��J ���ก&$)�� )+�'���&�&$4�#�'��
,�--�" Q O2��(&�.����������1ก&$O*��D&�.��ก�$�%��D��,$�3�� ,$�3�����1ก&$����'��
-4�ก$$�ก&$ก1ก�,.��ก�$�%�����'�& .��ก�$�%�� L2�-�&�D� �����&�+��$�!�#��" Q ���
)ก� �&กก&$"#�D���0��1-�N������J��J ���ก&$)�� )+�'���&�&$4�#� ��ก��&�"������ 

 J�����$�, .$*����,����ก&$���$�'���-�$��#����ก$0��,,J����&ก$4�" Q ������� J�-)��J ���
ก&$�&��!�,&�ก&$'��'�&�ก&$���$�'���-�$��#�� $��L2���ก�&'$ก&$)%*��'��'�&�ก&$
���$�'���-�$�$��#�� O2��)�I�����P�,�'����)-$��-$� )%*������ก�� ���$�,�*�ก�,).'�ก&$4�ก&$
���$�''�&�Q 
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Income statement

Year End Dec (Btm) 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Sales 15,577 17,729 18,223 19,188 19,955

Cost of good sold (12,018) (12,259) (13,066) (13,911) (14,536)

Gross Profit 3,038 4,919 4,577 4,535 4,699

SG&A (1,183) (1,638) (1,909) (1,598) (1,696)

EBITDA 2,376 3,833 3,249 3,678 3,723

Depreciation & Amortization (522) (552) (581) (742) (720)

EBIT 1,854 3,281 2,668 2,937 3,003

Equity Shares 0 0 0 0 0

Financial Costs (11) (6) (10) (11) (21)

Other Income 571 462 469 767 805

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 2,415 3,738 3,127 3,692 3,787

Tax (132) (141) (149) (222) (227)

Net Profit before minority 2,283 3,597 2,978 3,471 3,560

Less Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit before Extra. 2,283 3,597 2,978 3,471 3,560

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 2,283 3,597 2,978 3,471 3,560

EPS (Bt) 0.76 1.20 0.99 1.16 1.19

Core (EPS) 0.76        1.20        0.99        1.16        1.19        

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

  Cash in hand & at banks 9,305 5,408 6,489 8,683 10,332

  Short term investment 0 6,281 4,000 4,080 4,162

  Accounts receivable -net 3,860 3,951 3,766 4,206 4,374

  Inventories 3,243 3,535 4,338 3,430 3,584

  Other current assets 2,165 1,375 1,535 1,521 1,608

Total Current Assets 18,573 20,550 20,127 21,920 24,060

Investments 0 0 0 0 0

Property, Plant & Equipment 5,482 6,009 6,484 6,242 6,022

Good w ill 0 0 0 0 0

Intangible assets 36 34 33 33 33

Deferred tax assets          44 10 47 47 47

Others 1,296 324 282 282 282

Total Assets 25,431 26,928 26,973 28,524 30,444

  Loans and O/D from banks 14 11 24 19 15

  Account payable-trade 1,520 1,815 2,235 1,715 1,792

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

  Other current liabilities 177 270 51 52 53

Total Current Liabilities 1,710 2,096 2,310 1,786 1,860

Long-term debt 33 34 28 400 450

Other 569 659 809 776 793

Total Liabilities 2,312 2,789 3,147 2,962 3,103

  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  1,670 2,996 2,402 4,138 5,918

  Others (247) (553) (271) (271) (271)

Total Equity before MI 23,118 24,138 23,826 25,561 27,341

Minority Interest 1 0 0 0 0

Total Equity 23,119 24,139 23,826 25,561 27,341

Total Liabilities & Equity 25,431 26,928 26,973 28,524 30,444

 i-Tail Corporation
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Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Pre-tax profit 2,426 3,744 3,137 3,704 3,809

Depreciation 522 552 581 742 720

Chg in w orking capital (132) (141) (149) (222) (227)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities (1,450) 1,856 (450) (38) (332)

CF from Operating 1,366 6,010 3,119 4,186 3,970

Capital expenditure (1,114) (1,078) (1,054) (500) (500)

Change in investments (1) (6,248) 2,245 (80) (82)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (1,115) (7,325) 1,191 (580) (582)

Capital Increase 0 0 0 0 0

Debt Financing 2 (2) 7 367 46

Dividend (incl. tax) (1,350) (2,250) (3,450) (1,735) (1,780)

Other financing activities (398) (331) 214 (44) (5)

CF from Financing (1,745) (2,582) (3,229) (1,412) (1,739)

Change in Cash (1,494) (3,897) 1,080 2,194 1,649

Beginning Cash 10,799 9,305 5,408 6,489 8,683

Ending Cash 9,305 5,408 6,489 8,683 10,332

(1) (0) 0 0 0

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Per Share (Bt)

EPS 0.76 1.20 0.99 1.16 1.19

DPS 0.60 1.15 0.85 0.58 0.59

BV 7.71 8.05 7.94 8.52 9.11

CF 0.46 2.00 1.04 1.40 1.32

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 10.86 9.81 8.71 12.27 12.93

Quick Ratio 8.96 8.12 6.84 10.35 11.01

Profitability Ratio (%)

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

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

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

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

ROE 10% 15% 12% 14% 13%

Efficiency Ratio

ROA 9% 13% 11% 12% 12%

ROFA 42% 60% 46% 56% 59%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.00 0.00 0.00 0.02 0.02

Net Debt to Equity Cash Cash Cash Cash Cash

Interest Coverage Ratio 168.33 544.46 260.11 259.87 141.48

Growth      

Sales Grow th -27% 13.82% 2.79% 5.29% 4.00%

EBITDA Grow th -42% 45.74% -13.45% 19.58% 1.87%

Net Prof it Grow th -48% 57.58% -17.22% 16.56% 2.57%

EPS Grow th -48% 57.58% -17.22% 16.56% 2.57%

Valuation

PER (x) 30.23 16.18 17.13 15.38 15.00

P/BV (x) 2.98 2.41 2.14 2.09 1.95

EV/EBITDA (x) 27.40 18.24 21.40 17.47 16.78

Dividend Yield (%) 3% 6% 5% 3% 3%

Dividend Payout Ratio (%) 79% 96% 86% 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 

 


