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PERTINENT
 INFORMATION 
SET Index 1,559.50 

Market Cap. Bt4,269Mn 

Total Shares 174.27m common share Par Bt.1.00 

Major Shareholders (As of 29 Aug 22) 

นายวโิรจน์ พรประกฤต   37.57% 

นางสุวฒันา ตุลยาพศิิษฐ์ชัย          7.03% 

นายพรีนาถ โชควฒันา            4.39% 
% Free float 45.00% 

 
Source: SET Smart 
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ที่มา งบการเงนิ 

ความเส่ียง : เศรษฐกิจชะลอตวัท าให้ก าลงัซ้ือลดลง 

                   : เงินบาทอ่อนค่าต่อเน่ืองกดดนัตน้ทุนการผลิต 

EARNINGS FORECAST 
Year to 
e
 2563A 2564A 2565A 2566F 2567F 

Net profit (Btm) 267 225 314 356 366 

EPS (Bt) 1.53 1.29 1.80 2.04 2.10 

Growth (%) 2 -16 40 13 3 

PER Basic (x) 16.8  19.9  14.3  12.6  12.3  

BV (Bt) 6.9 7.6 8.7 7.3 8.6 

P/BV (x) 3.7 3.4 3.0 3.5 3.0 

DPS (Bt) 0.59 0.75 0.82 0.82 0.84 

Yield (%) 2.3 2.9 3.2 3.2 3.3 

รายงานก าไร 1Q66 ต า่คาดแต่คงประมาณก าไรปี 66  
 รายงานผลประกอบการ 1Q66 ที ่69 ลบ. ต า่กว่าทีเ่ราคาดไว้ 15% หดตวั 

11%QoQ และหดตวั 21%YoY 
  ปี 66 ผู้บริหารเตรียมปรับปรุงสาขาเดมิ 10 สาขาเพ่ือเพิม่ยอดขาย 
 คงประมาณการรายได้และก าไรปี 66 เตบิโต 7%YoY และ 13%YoY 

ตามล าดบั 
 คงค าแนะน า “ซ้ือ” พร้อมคงราคาเหมาะสม 29.50 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน :  
 รายงานผลประกอบการ 1Q66 ที่ 69 ลบ. ต ่ากว่าที่เราคาดไว้ 15% หดตัว 

11%QoQ และหดตัว 21%YoY : บริษทัรายงานรายได้ 407 ลบ. หดตัว 
14%QoQ และลดลง 9%YoY เน่ืองจากมีการเปิดประเทศท าให้ประชาชน
เดินทางท่องเท่ียวต่างประเทศส่งผลให้ซ้ือสินคา้ลดลง ขณะท่ีอตัราก าไร
ขั้นตน้ปรับตวัดีข้ึนจาก 4Q65 ท่ี 48.4% สู่ 49.9% เน่ืองจากบริษทัควบคุม
ตน้ทุนและสัดส่วน Product Mix เปล่ียนแปลง ด้านค่าใช้จ่ายในการขาย
และบริหารท่ีเป็นตวัเงินลดลงจาก 134.2 ลบ. ใน 4Q65 เหลือ 118.7 ลบ. 
เน่ืองจากค่าใชจ่้ายในการจดักิจกรรมการตลาด อีเวนท์ และค่าธรรมเนียม
ธนาคารลดลง ส่งผลให้รายงานก าไร 1Q66 ท่ี 69 ลบ. หดตัว 11%QoQ 
และหดตวั 21%YoY และคิดเป็น 19% ของประมาณการ 

 ปี 66 ผู้บริหารเตรียมปรับปรุงสาขาเดิม 10 สาขาเพ่ือเพิ่มยอดขาย : 
ปัจจุบนับริษทัมีสาขาทัว่ประเทศ 131 สาขา โดยมีแผนเปิดสาขาใหม่เพ่ิม 1 
สาขาใน 1Q66 และมีแผนปรับปรุงสาขาเดิมอีก 7 สาขาเพ่ือขยายพ้ืนท่ีเพ่ิม
จากขนาดเลก็ถึงกลางเป็นขนาดใหญ่เพ่ือรองรับอุปสงคข์องลูกคา้ท่ีเพ่ิมข้ึน 
โดยใน ปี  1Q66 ได้ มี ก ารป รับป รุงไปแล้ว  3  ส าข าท่ี เอ็มโพ เรียม 
เซ็นทรัลเวสเกท และเซ็นทรัลอุดรธานี เพื่อขยายพ้ืนท่ีจากเคาเตอร์เป็น
ร้านคา้ ซ่ึงทางบริษทัคาดว่าจะช่วยเพ่ิมยอดขายได้ราว 20-30%ต่อสาขา 
ทั้งน้ี บริษทัมุ่งเนน้ปรับปรุงสาขาท่ีมีก าลงัซ้ือเพ่ือตอบสนองความตอ้งการ
ของผูบ้ริโภคท่ีสูงข้ึน 

 คงประมาณการรายได้และก าไรปี  66 เติบโต 7%YoY และ 13%YoY 
ตามล าดับ : เราคงประมาณการรายได้ท่ี  1.91 พันลบ. เติบโต 7%YoY 
เน่ืองจากเศรษฐกิจเร่ิมฟ้ืนตวัตามการเปิดรับนักท่องเท่ียวและการปรับปรุง
สาขาให้เป็นขนาดใหญ่ราว 10 สาขาช่วยหนุนรายไดใ้ห้เพ่ิมข้ึน (ปรับปรุง
ไปแลว้ 3 สาขา) ขณะท่ีเราคาดวา่อตัราก าไรขั้นตน้จะทรงตวัท่ีระดบั 50% 
เน่ืองจากการบริหารต้นทุนและ Product Mix ท่ีเปล่ียนแปลงไป โดยใน 
2Q66 จะมีการจดังานใหญ่ Mid Year Sales เป็นปัจจยัหนุนต่อรายไดแ้ละผล
ประกอบการ ทั้ งน้ี  เราคงประมาณการก าไรปี  66 ท่ี  356 ลบ. เติบโต 
13%YoY  

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” พร้อมคงราคาเหมาะสม 29.50 บาท : ฝ่ายวจิยัประเมิน
มูลค่ าเหมาะสมด้วยวิ ธี  PE Ratio โดยอิงค่ าเฉ ล่ียย ้อนหลัง 1  ปี ได ้
Prospective P/E ท่ีระดับ 14.4 เท่า และคงคาดการณ์ก าไรต่อหุ้นปี 66 ท่ี 
2.04 บาทต่อหุ้น  ได้ราคาเหมาะสม 29.50 บาท ซ่ึงราคาเหมาะสมท่ี
ประเมินไดสู้งกวา่ราคาปิดล่าสุดจึงคงค าแนะน า “ซ้ือ” โดยคาดหวงัอตัรา
ผลตอบแทนเงินปันผล 3.2%ต่อปี (บริษทัปรับลด Payout ratio จาก 60% 
เหลือ 40% ตั้งแต่ปี 63 เพ่ือส ารองสภาพคล่องในภาวะ COVID-19 โดยใน
อนาคตมีโอกาสปรับเพ่ิม Payout ratio สู่ 60%) 

(MB) 1Q66 4Q65 %QoQ 1Q65 %YoY

Sales 406.9 474.6 -14.3% 448.0 -9.2%

COGS -203.0 -245.1 17.2% -224.9 9.7%

Gross Profit 203.9 229.5 -11.2% 223.2 -8.6%

SG&A -118.7 -134.2 -11.5% -110.4 7.6%

Net Profit 69.0 77.7 -11.2% 87.0 -20.7%

EPS(Bt) 0.40 0.45 -11.2% 0.50 -20.7%
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Balance Sheet (Btm) 63A 64A 65A 66F 67F

Cash 41 37 50 52 54

Receivables 147 129 110 158 162

Inventory 674 574 667 743 766

Other current assets 610 893 832 491 693

Current assets 1,473 1,632 1,659 1,444 1,675

Non-current assets 604 466 501 478 448

Total assets 2,077 2,098 2,161 1,923 2,123

Current liabilities 535 501 401 353 362

Long-term liabilities 332 265 247 297 269

Total liabilities 867 766 648 650 631

Paid-up, prem share & others 267 267 267 267 267

Retained earnings 943 1,066 1,246 1,006 1,226

Equity 1,210 1,332 1,512 1,273 1,492

P&L (Btm) 63A 64A 65A 66F 67F

Sales 1,704 1,531 1,786 1,911 1,968

Cost of sales -890 -810 -897 -961 -994

Gross profits 814 721 889 950 974

Other Revenues 3 9 9 7 9

Selling & admin exp. -474 -441 -498 -506 -522

EBIT 344 289 400 450 462

Interest exp. -6 -4 -5 -6 -5

EBT 338 285 396 444 457

Taxes -71 -60 -81 -89 -91

 Net profit 267 225 314 356 366

EBITDA 440 386 507 539 545

Fully Diluted EPS (Bt) 1.5 1.3 1.8 2.0 2.1

Cashflow projection (Btm) 63A 64A 65A 66F 67F

EBIT(1-t) 415 349 481 539 553

Dep. & Amortization 96 97 107 89 84

Change in net working capital -50 -194 -126 166 -222

Capital expenditure 11 11 2 -34 -6

Firm free cashflow 472 263 463 761 409

Financial Ratio 63A 64A 65A 66F 67F

Gross profit margin 48% 47% 50% 50% 50%

Net profit margin 16% 15% 18% 19% 19%

Current ratio (x) 3              3              4              4              5              

Times interest earned (x) 75            80            103          90            123          

Debt to Equity (x) 0.7           0.6           0.4           0.5           0.4           

ROA 13% 11% 15% 18% 17%

ROE 22% 17% 21% 28% 25%

Trends (%) 64A 65A 66F 67F

Sales growth -10% 17% 7% 3%

Expense growth -7% 13% 2% 3%

EBIT growth -16% 38% 13% 3%

Net Profit growth -16% 40% 13% 3%

EBITDA Margin -12% 31% 6% 1%

EPS  growth -16% 40% 13% 3%

Quarterly performance (Btm) 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66

Sales 448 439 424 475 407

Cost of sales -225 -216 -211 -245 -203

Selling & admin exp. 223 223 213 229 204

Interest exp. -1 -1 -1 -1 -1

Taxes -23 -20 -18 -20 -18

Net profit 87 76 70 78 69

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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