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BUY 

(Unchanged) 

MC TB MC SET Commerce 

ตั้งเป้าเติบโตสองหลกั ดว้ยแนวโนม้ที่ดี QTD 

 

   
 

12mth price target (THB) 14.30 

Current price (24/08/2023) 12.60 

Upside/Downside 13.49% 

CG rating 5 

ESG rating n.a. 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 792 
Market capitalization:  (THB bn) 10.0 
                                         (USDbn) 0.3 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 25 
 (USDm) 0 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/4 
Free Float: (%) 43 
NVDR: (%) 4 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

MC na. -6.0 30.6 

SET 2.2 1.4 -4.5 

 

Major Shareholders     % 

คุณสุณี  เสรีภาณุ  43.79 

Mindo Asia Investments Limited 7.07 

นาย พีรนาถ โชควฒันา 2.65 

Source: SET 
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คงมุมมองเชิงบวกต่อการเติบโตของบริษัทจากการขยายช่องทาง และเขา้สู่ฤดูกาล 

จากการเข้าร่วมการประชุมนักวิเคราะห์ เรายังมีมุมมองท่ีดีต่อ MC ด้วย 1) ผลประกอบการ 

4Q22/23 ท่ีออกมาดีกว่าท่ีเราคาด 2) ยอดขายใน ก.ค. -ส.ค. ท่ียังเติบโตระดับ 2 หลัก และมี

แนวโน้มท่ีดีต่อจากการขยายสาขา  การเติบโตของออนไลน์ การเพิ่มสินคา้ใหม่ๆ และการท า

แคมเปญต่างๆ ทั้งของบริษัทเองและร่วมกับพาร์ทเนอร์ ซึ่งเราคาดจะท าใหผ้ลประกอบการปี 

2023/24-25F จะเติบโตระดับ 10-17% 3) เราคาด MC จะเป็นอีกหน่ึงบริษัทท่ีจะได้รับ

ประโยชน์หากมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐออกมา ด้วยฐานลูกคา้ ท่ีคาดจะตรงกับ

กลุ่มเป้าหมาย และจ านวนสาขาท่ีครอบคลุมกว่าเกือบ 700 สาขาทัว่ประเทศ ดังน้ัน เรายังคง

แนะน า “ซื้ อ” มูลค่าเหมาะสม 14.30 บาท 

ก าไรสุทธิ 4Q22/23 ดีกว่าที่เราคาดไวเ้ล็กนอ้ย 

MC รายงานก าไรสุทธิ 4Q22/23 (เม.ย. - มิ.ย.) ดีกว่าท่ีคาดมาอยู่ท่ี 118 ลา้นบาท (-3% YoY, 

-28% QoQ) ดว้ยรายไดอ้ยู่ท่ี 837 ลา้นบาท (11% YoY, -13% QoQ) ดว้ย SSSG อยู่ท่ี 5% โดย

การลดลงจากปัจจยัดา้นฤดูกาล  ส าหรับอัตราก าไรขั้นตน้ดีกว่าท่ีคาดไวม้าท่ี 64.5% ลดลง YoY, 

QoQ เน่ืองจากมีค่าใชจ้่ายในการยา้ยคลงัสินคา้ท าใหต้อ้งมีการเคลียรสส์ินคา้เดิม นอกจากน้ี ในไตร

มาสยงัมีค่าใชจ้่ายพิเศษจากการเปิดตัวพรีเซนเตอร์ใหม่ และการยา้ยคลังสินคา้ใหม่ ท าให ้SG&A 

เพิ่มข้ึนมาอยู่ท่ี 47.1% และส าหรบัปี 2022/23 ก าไรสุทธิอยู่ท่ี 644 ลา้นบาท (33% YoY) 

คงเป้าหมายรายไดแ้ละก าไรสุทธิเติบโตสองหลกั 

บริษัทเห็นทิศทางตลาดท่ีดีข้ึนยอดขายเดือนกรกฎาคม - สิงหาคม ยังเติบโตตามเป้าหมายของ

บริษัทท่ี 10-15% YoY ส าหรับช่องทางสาขา บริษัทตั้งเป้ารายได้เติบโต 10-15% YoY จาก

แผนการขยายสาขา 40-50 จุดขายท่ียงัคงเน้น Mc Outlet รวมกบัแผนการออกสินคา้ใหม่ เช่น Mc 

Over ร่วมมือกับขายหัวเราะ, Mc Biker เริ่มกันยายน, MC x Major Cineplex เพื่อสรา้งความสนใจ

และเขา้ถึงกลุ่มลูกคา้ เป็นต้น และอีกช่องทางท่ีเห็นการเติบโตได้สูงคือ ออนไลน์ บริษัทตั้งเป้า

เติบโต 50% YoY และสดัส่วน 10% (จาก 9% ในปี 2022/23) โดยหลกัๆ มาจาก TikTok ท่ีคาด

จะเติบโตเท่าตวั จากการหาพารท์เนอร ์การจดัสรรสินคา้ใหเ้ขา้กบัลูกคา้ในแต่ละช่องทาง  และในปี

น้ี จะเห็นการเพิ่มการท าตลาดและแคมเปญต่างๆ เพื่อเขา้ถึงลูกคา้และสรา้งยอดขาย แต่บริษัทจะ

ควบคุมค่าใชจ้่ายใหไ้ม่สูงกว่า 1-1.5% ของยอดขายรวม ซึ่งจะชดเชยดว้ยการเติบโตของรายได ้ 

คงประมาณการผลประกอบการ ยงัคงแนะน า “ซ้ือ” มูลค่าเหมาะสม 14.30 บาท  

เราคงประมาณการผลประกอบการปี 2023/24-25F ของเราท่ี 753 ลา้นบาท (17% YoY) และ 

831 ลา้นบาท (10% YoY) ตามล าดบั โดยเราประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมของเราอยู่ท่ี 14.30 บาท 

อิงจาก PER 15 เท่าปี 2023/24F ปัจจุบัน MC ซื้ อขายอยู่ท่ี PER 13 เท่า ดังน้ัน เราคงค าแนะน า 

“ซื้ อ” ทั้งน้ี MC ประกาศจ่ายเงินปันผล 0.36 บาทต่อหุน้ (XD 2 พ.ย. 2023)  

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023 2024E 2025E 
Sales (THBm) 3,249 2,949 3,696 4,293 4,756 

EBITDA (THBm) 953 990 1,203 1,336 1,413 

Net profit (THBm) 446 486 644 753 831 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. 0 0 0 

EPS (THB) 0.56 0.61 0.81 0.95 1.05 
EPS (% YoY) -29.2 8.9 32.5 17.0 10.4 

EPS vs Cons (%) nm nm nm 4.4 5.0 

PER (X) 17.3 15.6 14.5 13.3 12.0 
Yield (%) 4.4 4.8 6.4 7.2 7.5 
P/BV (X) 2.8 2.7 2.7 2.6 2.6 
EV/EBITDA (X) 6.1 5.6 6.3 5.9 5.6 
ROE (%) 11.7 13.4 17.4 20.1 21.8 
Source: Company data, TISCO estimates 



 

Company note | MC     

 
28 August 2023 

 

Figure 1. ก าไรสุทธิ 4Q22/23 ลดลง YoY, QoQ 

 

 
 

Source: MC, TISCO Research   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Result (FY end of June) 4Q22/23 4Q21/22 % YoY 3Q22/23 % QoQ 2022/23 2021/22 % YoY

Sale Revenue 837 752 11.3                 957 (12.5)               838 (0.1)                 3,670 2,923 25.6             
Cost of sale 297 259 14.8                 336 (11.6)               305 (2.6)                 1,291 1,031 25.2             
Gross Profit 540 493 9.5                    621 (13.0)               533 1.3                  2,379 1,892 25.8             
SG&A 394 346 13.9                 424 (7.0)                  376 4.9                  1,587 1,306 21.5             
EBIT 152 152 (0.2)                  204 (25.5)               161 (5.5)                 817 611 33.6             
EBITDA 252 246 2.5                    302 (16.7)               259 (2.9)                 1,203 990 21.6             
Net Profit before Tax 146 147 (0.8)                  201 (27.3)               152 (3.9)                 797 591 34.8             
Income tax expenses 28 27 2.5                    37 (25.7)               35 (21.4)              153 107 43.5             
Net profit 118 121 (2.7)                  163 (27.7)               117 1.4                  644 486 32.5             
EPS (Bt) 0.15 0.15 (2.7)                  0.21 (27.7)               0.1 1.4                  0.81 0.61 32.5             

Gross Margin (%) 64.5 65.6 64.9                 63.6         1.4                  64.8                 64.7                 
EBITDA Margin (%) 30.1 32.6 31.6                 30.9         (2.8)                 32.8                 33.9                 
Operating Margin (%) 18.4 20.3 21.3                 19.3         (4.9)                 22.3                 20.9                 
Net Profit Margin (%) 14.1 16.1 17.1                 13.9         1.5                  17.5                 16.6                 
SG&A expenses to sales ratio (%) 47.1 46.0 44.3                 44.8         5.0                  43.2                 44.7                 

Revenue by channel (Bt,m) %YoY % QoQ %YoY
Free Standing Shop 560                  478                  17.2                 624                  (10.3)               586 (4.5)                 2,415              1,792              34.8             
Department 159                  185                  (14.1)               214                  (25.7)               184 (13.4)              798                  664                  20.2             
E Commerce 90                     51                     76.3                 86                     4.4                    34 167.6            329                  303                  8.6                

Same Store sale growth (%) 5% 43% 28% 15% 21% -7%
no. store 699                  647                  8.0                    680                  2.8                    716          (2.4)                 699                  647                  8.0                

vs 4Q22/23F Est.

  


