
 

 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  

1 

COMPANY UPDATE 19 พฤษภาคม 2566 

mai / Agro & Food Industry ราคาปิด 10.20 บาท 
AFTER YOU PLC. (AU) “ซือ้” ราคาเหมาะสม 12.10 บาท 
 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2563A 2564A 2565A 2566E 2567E 
Net Profit (Mb) 55 4 118 190 238 
EPS (Bt.) 0.07 0.01 0.15 0.23 0.29 
Growth (%) -77 -92 2565 60 25 
P/E (x) 147.0 1834.4 68.8 42.9 34.3 
DPS (Bt) 0.06 0.00 0.15 0.21 0.26 
Yield (%) 0.6 0.0 1.5 2.1 2.6 
BV per share (Bt.) 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3 
P/BV (x) 9.6 10.1 8.8 8.2 7.7 

Source:  Financial Statement and Globlex securities 
 

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,526.69 
Market Cap. Bt 8,237.80m 
Total Shares 815.62m common share Par Bt 0.10 
Major Shareholders as of May 9, 2023 
น.ส.กลุพชัร์ กนกวฒันาวรรณ 27.79% 
นาย แม่ทพั ต.สวุรรณ 25.35% 
บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน) 5.29% 
UBS AG SINGAPORE BRANCH 3.65% 
%Free Float 37.90% 

Source: SET 

 
Source: Aspen 
Analyst: Salakbun Wongakaradeth 

02 687 7287 
Salakbun@globlex.co.th 

Anti-Corruption score: N/A 

CORPORATE GOVERNANCE Rating:   
 

(Btm.) 1Q66 1Q65 %YoY 4Q65 %QoQ 2565 2564 %YoY 

Sales 268 201 34 270 -1 954 629 52 
COGS 96 78 22 98 -2 346 265 30 
SG&A 129 102 26 127 1 454 348 30 
Int. exp. 1 2 -44 1 1 8 11 -32 
Taxes 9 4 130 8 1 29 -1 n/a 
Net profits 34 15 135 36 -5 118 4 2584 
%GPM 63.8 60.5   63.0   63 57   
%SG&A 48.0 50.8   47.0   48 55   
%NPM 12.7 7.2   13.3   12 1   

Source: Financial Statement 

 

 

แนวโน้มก าไร 2Q66 โตต่อเน่ืองทัง้ YoY, QoQ 
ส่วนทัง้ปี 66 คาดก าไรโต 60% 

 งวด 1Q66 ก าไร 34 ลบ. +135%YoY -5%QoQ 
 แนวโน้มก าไร 2Q66 โตต่อเน่ืองทัง้ YoY, QoQ ส่วนทัง้ปี 66 คาด

ก าไรโต 60% จากเศรษฐกิจฟ้ืนตัวและแผนขยายสาขาเชิงรุ 
 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซือ้” ราคาเหมาะสม 12.10 บาท 
ประเด็นส าคัญในการลงทุน 
 งวด 1Q66 ก าไร 34 ลบ. +135%YoY -5%QoQ: งวด 1Q66 มีรายได้ 268 

ลบ. +34%YoY -1%QoQ อ่อนลงเล็กน้อย QoQ หลังผ่านพ้นช่วง High 
Season แต่เติบโตแรง YoY ได้แรงหนุนหลักจากการเปิดประเทศ ส่งผลให้
ลูกค้าทัง้ในประเทศและต่างประเทศเข้ามารับประทานอาหารภายในร้าน 
(Dine in) มากขึน้ สะท้อน SSSG เติบโต 21%YoY ประกอบกบัจ านวนสาขา 
After You ท่ีเปิดให้บริการเพิ่มขึน้สู่ 53 แห่ง (+14 แห่ง YoY, +2 แห่ง QoQ) 
ส่วนกลุ่มธุรกิจขายสินค้าและวตัถดุิบ (สดัส่วน 7%) และค่าธรรมเนียมแฟรน
ไชส์ (สดัส่วน 2%) เติบโตดีเช่นกนั +33%YoY และ +67%YoY ตามล าดบั มี
ปัจจัยหนุนจากการขยายแฟรนไชส์มิกก้า (Mikka Café) สู่ 114 แห่ง (+31 
แห่ง YoY, +5 แห่ง QoQ) รวมถึงแฟรนไชส์ After You (ฮ่องกง) 1 แห่ง ส่วน 
%GPM เติบโตดีขึน้สู่ 63.8% (1Q65 = 60.5%, 4Q66 = 63.0%) สอดคล้อง
กบัยอดขายท่ีเพิ่มขึน้ และสัดส่วน Dine in ท่ีเพิ่มขึน้สู่ 68% (1Q65 = 55%, 
4Q66 = 69%) เช่นเดียวกับ %SG&A/Sales ปรับลดลงสู่ 48.0% (1Q65 = 
50.8%, 4Q66 = 47.0%) แต่เพิ่มขึน้เล็กน้อย QoQ จากการปรับเพิ่มค่าแรง 
ส่งผลให้งวด 1Q66 มีก าไร 34 ลบ. +135%YoY -5%QoQ และคิดเป็น 18% 
ของประมาณการทัง้ปี 66 ท่ีราว 190 ลบ. +60%YoY 

 แนวโน้มก าไร 2Q66 โตต่อเน่ืองทัง้ YoY, QoQ ส่วนทัง้ปี 66 คาดก าไร
โต 60% จากเศรษฐกิจฟ้ืนตัวและแผนขยายสาขาเชิงรุก: เราคาด
แนวโน้มผลประกอบการ 2Q66 จะเติบโตต่อเนื่องทัง้ YoY และ QoQ จาก
การเข้าสู่ฤดรู้อนและเป็นไตรมาสท่ีมีวนัหยดุยาว รวมทัง้รับรู้รายได้จาก After 
You 2 แห่งใหม่ท่ีเพิ่งเปิดเมื่อช่วงปลาย 1Q66 เต็มไตรมาส และมีแผนเปิด
เพิ่มอีก 5-6 สาขาภายในช่วง 2Q66 โดยทัง้ปี 66 เราประมาณการรายได้ราว 
1,190 ลบ. +27%YoY จากเศรษฐกิจท่ีฟื้นตัวและการเปิดประเทศช่วยหนุน
การเติบโตของยอดขายต่อสาขาเดิม ประกอบกบัการปรับกลยทุธ์ขยายสาขา
เชิงรุกมากขึน้ โดยเราคาดในปีนีบ้ริษัทจะขยายร้าน After You 10 แห่ง ร้าน 
Mikka 5 แห่ง ร้านลกูก๊อ 5 แห่ง Franchise Mikka 50 แห่ง และในช่วง 2H66 
จะเปิดให้บริการ Franchise After You ในต่างประเทศอีก 2 แห่ง คือ ฮ่องกง
และกลุ่ม CLMV ส่วน %GPM คาดจะปรับดีขึน้สู่ระดบั 64% จากปี 65 อยู่ท่ี
ระดับ 63.2% จากยอดขายท่ีเพิ่มขึน้ท าให้เกิดการประหยดัจากขนาด ส่งผล
ให้เราคาดก าไรปี 66 ราว 190 ลบ. +60%YoY 

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซือ้” ราคาเหมาะสม 12.10 บาท เรามีมมุมอง
บวกต่อแนวโน้มผลประกอบการปี 66 ท่ีคาดจะเติบโตดีจากเศรษฐกิจฟื้น
ตวัและแผนขยายสาขาเชิงรุก โดยเราประเมินราคาเหมาะสม AU สิน้ปี 66 
ท่ี  12.10  บาท  ด้ วยวิ ธี  DCF บนสมมติ ฐาน  WACC = 7.8% แล ะ 
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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ความเส่ียง 
1) ธุรกิจมีการแข่งขนัสงูและรุนแรง   
2) อตัราคา่แรงขัน้ต ่าถกูปรับเพิ่มขึน้ 
3) ความผนัผวนของต้นทนุวตัถดุบิ 

Terminal Growth = 3% โดยราคาเหมาะสมมี Upside จากราคาปัจจบุนั 
20% อัตราเงินปันผลราว 1.5-2% ต่อปี ประกอบกับบริษัทมีฐานะทาง
การเงินท่ีแข็งแกร่ง ไม่มีภาระหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้  เราจึงเร่ิมต้นด้วย
ค าแนะน า “ซือ้” 
 

 
 

 

 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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Balance Sheet (Btm) 63A 64A 65A 66E 67E

Cash & cash equivalents 145        267        404        517        587        

Receivables 15           17           24           25           29           

Inventories 38           36           48           55           65           

other current assets 130        12           12           15           18           

Current assets 328        332        488        612        699        

Non-current assets 975        800        763        721        712        

Total assets 1,303     1,132     1,251     1,334     1,411     

Current liabilities 188        165        196        219        232        

Long-term liabilities 264        160        128        121        118        

Total liabilities 453        325        324        339        349        

Paid-up, prem share & others 791        792        791        791        791        

Retained earnings 60           15           136        203        270        

Equity 851        807        927        995        1,062     

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

Sales 768        620        938        1,190     1,395     

Cost of sales 300        265        346        429        502        

Gross profits 468 354 592 762 893

Other Revenues 7 9 17 17 17

Selling & admin exp. 399 348 454 536 606

Other Expenses 0 0 0 0 0

EBIT 75 15 155 244 305

Interest exp. 11 11 8 6 7

EBT 64 4 147 238 298

Taxes 9 -1 29 48 60

Net profits 55 4 118 190 238

Owners Of The Parent 55 4 118 190 238

Non-Controlling Interests 0 0 0 0 0

EBITDA 212 173 308 404 489

EPS (Bt) 0.07 0.01 0.15 0.23 0.29

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

EBIT(1-t) 65 18 125 195 244

Dep. & Amortization 136 158 153 160 184

Change in net working capital -2 -9 -5 13 3

Capital expenditure 70 13 59 88 66

Firm free cashflow 129 153 214 280 365

Financial Ratios 63A 64A 65A 66E 67E

Gross profit margin 60.9% 57.2% 63.2% 64.0% 64.0%

Net profit margin 7.2% 0.7% 12.6% 16.0% 17.1%

Current ratio (x) 1.7          2.0          2.5          2.8          3.0          

Times interest earned (x) 7             1             20           41           44           

Debt to Equity (x) 0.5          0.4          0.3          0.3          0.3          

ROA 4% 0% 9% 14% 17%

ROE 7% 1% 13% 19% 22%

Trends (%) 63A 64A 65A 66E 67E

Sales growth -36% -19% 51% 27% 17%

Expense growth -26% -13% 34% 22% 15%

EBIT growth -74% -80% 918% 57% 25%

Net Profit -77% -92% 2565% 60% 25%

EBITDA -42% -18% 78% 31% 21%

EPS  -77% -92% 2565% 60% 25%

Quaterly Performance (Btm) 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66

Sales 201        235        248        270        268        

Cost of sales 78           83           87           98           96           

Selling & admin exp. 102        108        117        127        129        

Interest exp. 2             2             2             1             1             

Taxes 4             8             9             8             9             

Net Profits 15           34           34           36           34           

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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