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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 11.1/ 7.5 

Market cap (Btm/ USDm) 6,117/ 168 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 11.8/ 0.3 

Free float  (%) 37.2 

Issued shares  (m shares) 816 

Major shareholders: % 

1) Mr. Thirapong Chansiri 6.7  

2) Thai Union Group 6.6  

3) Mitsubishi UFJ Morgan Stanley 5.0  

 
Stock price performance 

 
  
  Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) (16.6) (17.1) (10.2) (24.7) 

Total return vs SET (%) (10.8) (13.3) (6.7) (11.7) 

 

มีช่องว่างให้กับของหวานเสมอ  
ราคาหุ้นของ AU ปรับตัวลดลงในช่วงที่ผ่านมา เรามองว่าตลาดกังวล
เก ี ่ยวก ับการเต ิบโตของกำไรในช่วงท ี ่ เหล ือของป ี (หลังจากผล
ประกอบการเติบโตสูงใน 1Q24) อย่างไรก็ตาม เราเห็นว่าเป็นโอกาสใน
การเข้าลงทุน จาก i) ราคาหุ้นปัจจุบันสะท้อน SSSG เพียง 3% เท่านั้น 
เทียบกับที่เราคาดการณ์ไว้ที่ 8% ในปี 2024F (15% สำหรับ 1Q24) 
อันเป็นผลมาจากผลิตภัณฑ์และลูกค้าใหม่ๆ ii) เราคาดว่ากำไรจะเตบิโต 
20% (CAGR 3 ปี 2024-26F) โดยได้รับแรงหนุนจากการเติบโตของ
รายได้ 14% และอัตรากำไรที่ดีขึ้น iii) และเรามองว่า AU ที่ซื้อขายพ
รีเมี่ยมกว่าคู่เทียบนั้นเหมาะสม จากการเติบโตของผลประกอบการและ
ความสามารถในการทำกำไรที่เหนือกว่า ดังนั้น เรากลับมาวิเคราะห์หุ้น 
AU ด้วยคำแนะนำ “ซื้อ” มูลค่าเหมาะสม 10 บาท 

 

 
ราคาหุ้นปรับตัวลดลง เป็นโอกาสเข้าลงทุน  
ราคาหุ้นของ AU ปรับตัวลดลง 8% ในช่วงหนึ่งเดือนที่ผ่านมา สะท้อนถึงความกังวล
เกี่ยวกับการเติบโตกำไรของบริษัท อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่าราคาปัจจุบันต่ำกว่ามูลค่าท่ี
แท้จริงของบริษัท โดยราคาหุ้นบ่งชี้ถึง SSSG เพียง 3% ในขณะที่เราคาดการณ์ AU มี
ทำ SSSG ได้ถึง 8% ในปี 2024F โดยได้แรงหนุนจากการเติบโตของอุตสาหกรรม
บริการอาหาร โดยเฉพาะในกลุ่มคาเฟ่และบาร์ (อัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปีที่ 14% 
ในช่วงปี 2024-2026) โดยที่ผ่านมา AU สร้างผลการดำเนินงานเหนือกว่าตลาดอย่าง
ต่อเนื่อง ผ่านการออกผลิตภัณฑ์ใหม่ๆ การขยายฐานลูกค้า และการเพิ่มช่องทางการจัด
จำหน่าย ดังนั้น ด้วยแนวโน้มอุตสาหกรรมและบริษัท เราจึงมองว่าการปรับตัวลดลง
ของราคาหุ้นถือเป็นโอกาสในการเข้าซื้อ  
คาดกำไรสุทธิเติบโต 20% ต่อปี (CAGR 3 ปี 2024-26F) 
เราคาดว่าผลประกอบการใน 2Q24F จะเติบโตสูงถึงเลขสองหลัก เนื่องจากเป็นช่วงไฮ
ซีซั่น (ฤดูร้อนและวันหยุดยาว) ขณะที่ SSSG เดือนเมษายน-พฤษภาคม ยังคงอยู่เติบโต 
เราคาดกำไรสุทธิจะมีอัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR 3 ปี 2024-26F) ที่ 20% จาก 
i) การเติบโตของรายได้ที่คาดว่าจะอยู่ที่ 14% ต่อปี ซึ่งได้แรงหนุนจาก SSSG ที่ 8% 
และการขยายสาขา (+12-14 สาขาสำหรับ 'After you') ii) การขยายตัวของอัตรากำไร
ขั้นต้น (66%) และอัตรากำไรสุทธิ (16-17%) จากการการออกผลิตภัณฑ์ใหม่ที่มาร์จิ้
นสูงขึ้นและการควบคุมต้นทุนที่ดีขึ้น  
กลับมาวิเคราะห์ด้วยคำแนะนำ “ซื้อ” มูลค่าเหมาะสม 10 บาท (2024F) 
เรากลับมาวิเคราะห์หุ้น AU ด้วยคำแนะนำ “ซื้อ” ด้วยราคาเป้าหมาย 10 บาท อิง
จากวิธี DCF (สมมติฐาน Rf 3.5%, market risk premium 8% และ Beta 1) ราคา
เป้าหมายของเราเทียบเท่ากับ PER 34 เท่าปี 2024F หรือคิดเป็น PEG 1.4 เท่า จาก
อัตราผลประกอบการที ่คาดจะเติบโต 26% ในปี 2024F เรามองว่ามูลค่าของ AU 
สามารถเทรดพรีเมี ่ยมจากการเติบโตของผลประกอบการ SSSG ที ่เป็นบวกและ
ความสามารถในการทำกำไรที่เหนือกว่าคู่เทียบ ปัจจัยเสี่ยงมาจากการเติบโตรายได้ท่ี
น้อยกว่าคาด และค่าใช้จ่ายท่ีสูงกว่าคาด  

 

   
Financial Summary       
Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btm) 938 1,217 1,396 1,588 1,812 
Revenue growth (%) 51.3  29.8  14.7  13.7  14.1  
EBITDA (Btm) 308 394 453 500 572 
EBITDA growth (%) 78.4 27.7 15.1 10.4 14.3 
Profit, core (Btm) 118 178 224 263 307 
Profit growth, core (%) 2,564.7 50.3 25.7 17.5 16.6 
Profit, reported (Btm) 118 178 224 263 307 
Profit growth, reported (%) 2,565 50 26 17 17 
EPS, core (Bt) 0.15 0.22 0.27 0.32 0.38 
EPS growth, core (%) 2,564.7 50.3 25.7 17.5 16.6 
DPS (Bt) 0.15 0.21 0.25 0.29 0.34 

P/E, core (x) 81.9  54.5  27.3  23.3  20.0  
P/BV, core (x) 10.5  9.9  5.9  5.6  5.2  
ROE (%) 13.7  18.6  22.2  24.7  27.1  
Dividend yield (%) 1.3  1.8  3.3  3.9  4.5  
FCF yield (%) 2.6  3.3  4.8  5.6  7.3   

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 3 0 0 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 10.00 12.50 (20.0) 

2024F net profit (Btm) 224 220 1.7  

2025F net profit (Btm) 263 264 (0.4) 

 

Earnings revision 

Bloomberg Unit 2024F 2025F 

1M (%) 0.00 0.38 

3M (%) (1.79) 0.38 

ytd (%) 0.46 0.38 

Krungsri       

From last report (%) 0.00 0.00 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Source: Company Data, Krungsri Securities Source: Company Data, Krungsri Securities 
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Source: Company Data, Krungsri Securities Source: Company Data, Krungsri Securities 

 

  

  
Source: Company Data, Krungsri Securities Source: NESDC, Company data, Krungsri Securities 
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Source: Company Data, Krungsri Securities Source: Company Data, Krungsri Securities 
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Source: Company Data, Krungsri Securities Source: Company Data, Krungsri Securities 

 

 

  

  
Source: Company Data, Krungsri Securities Source: Company Data, Krungsri Securities 
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Source: Company Data, Krungsri Securities Source: Company Data, Krungsri Securities 

 

  

 

 
Source: Company Data, Krungsri Securities   

 

  

66.3% 66.8% 64.7%
60.9%

57.2%
63.2% 64.8% 66.1% 66.1% 66.1%

46.1% 47.2%
41.0%

51.9%
56.2% 48.4% 47.3% 46.6% 46.1% 45.8%

27.1% 27.2%
30.3%

27.6% 27.9%
32.9% 32.3% 32.4% 31.5% 31.6%

17.8% 16.9%
19.9%

7.2%

0.7%

12.6% 14.6% 16.0% 16.6% 16.9%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

                            2024F 2025F 2026F

Financial Ratio (%)

GPM (%) SG&A to sale (%)

EBITDA margin (%) Net Profit Margin (%)

0.11 
0.15 

0.53 0.53 

0.40 
0.35 

0.43 0.40 0.39 0.39 

(0.05)
(0.07)

(0.17) (0.17)
(0.20)

(0.19) (0.16)
(0.23)

(0.31)

(0.40)

-0.60

-0.40

-0.20

0.00

0.20

0.40

0.60

                            2024F 2025F 2026F

D/E (x) Net D/E (x)

(x)

2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F

Sales (Btm) 1,194            768               620               938               1,217            1,396            1,588            1,812            

(% yoy growth) 37.1             (35.7)            (19.3)            51.3             29.8             14.7             13.7             14.1             

Dessert Café 1,111            700               514               787               1,065            1,220            1,401            1,620            

(% yoy growth) 33.5             (37.0)            (26.6)            53.1             35.4             14.6             14.9             15.6             

Sale of goods 46                 21                 43                 75                 84                 89                 95                 97                 

(% yoy growth) 84.0             (54.3)            104.8           74.7             11.8             6.3                6.1                2.0                

Catering, Events and Pop-up 36                 44                 53                 59                 50                 53                 55                 58                 

(% yoy growth) 157.1           22.2             20.5             12.1             (15.8)            5.0                5.0                5.0                

Franchise 1                    3                    10                 16                 18                 21                 22                 22                 

(% yoy growth) #DIV/0! 200.0           233.3           64.5             9.4                16.3             6.7                0.6                

Net Profit (Btm) 237               55                 4                    118               178               224               263               307               

(% yoy growth) 60.8             (76.6)            (92.0)            2,564.7        50.3             25.7             17.5             16.6             

EBITDA (Btm) 362               212               173               308               394               453               500               572               

(% yoy growth) 52.8             (41.5)            (18.4)            78.4             27.7             15.1             10.4             14.3             

No. Store

After You 38                 42                 40                 51                 61                 71                 81                 91                 

Mikka -                47                 78                 117               125               130               135               135               

Luggaw -                -                -                5                    9                    14                 19                 24                 

SSSG (%) 9                    (42)                (27)                48                 14                 8                    5                    5                    

Gross margin (%) 64.7              60.9              57.2              63.2              64.8              66.1              66.1              66.1              

SG&A/sales (%) 41.0              51.9              56.2              48.4              47.3              46.6              46.1              45.8              

Net margin (%) 19.9              7.2                0.7                12.6              14.6              16.0              16.6              16.9              
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Source: Company Data, Krungsri Securities   

 

  

  
Source: Company Data, Krungsri Securities Source: Company Data, Krungsri Securities 

 

  

  
Source: Bloomberg, Krungsri Securities Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Company  Ticker Rec ---Share price--- U/D Market - EPS growth - ------- PE ------ ---- PBV --- - ROE -     DivYld 

      Current Target     Cap  24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 24F 

           (LCY) (LCY)  (%)   (USD m)  (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Restaurant               

After You AU TB BUY 7.50 10.00 33 168 25.7 17.5 27.3 23.3 5.9 5.6 22.2 3.3 

MK Restaurant M TB T-BUY 33.00 45.00 36 795 6.1 5.6 17.0 16.1 2.1 2.1 12.4 5.2 

Zen Corporation  ZEN TB NEUTRAL 7.05 8.00 13 58 (21.7) 8.7 17.1 15.8 1.4 1.3 8.3 3.3 

Restaurant average      1,021 3.4 10.6 20.5 18.4 3.1 3.0 14.3 3.9 

Food               

Charoen Pokphand  CPF TB T-BUY 22.80 22.00 (4) 5,127 266.6 15.8 18.2 15.7 0.8 0.7 4.0 2.2 

KCG Corporation KCG TB BUY 10.00 12.30 23 149 21.3 13.5 15.3 13.5 1.9 1.8 12.8 3.5 

Taokaenoi TKN TB NA 10.30 13.55 32 389 8.7 1.0 17.5 17.4 6.0 5.6 34.6 4.7 

Thai Union Group TU TB T-BUY 14.90 17.00 14 1,846 140.1 3.2 11.8 11.4 1.1 1.1 9.7 4.2 

Food average      7,512 109.18 8.40 15.73 14.51 2.43 2.28 15.29 3.67 

Total average      8,533 63.84 9.34 17.77 16.17 2.73 2.59 14.86 3.78 

  Sources: Bloomberg, Krungsri Securities 

  

 

 
Source: Krungsri Securities 

Base case assumption is 8% SSSG for 2024F and 5% for 2025F and beyond. 

SSSG Revenue (Bt,m) Net profit (Bt,m) EPS (Bt) Target Price

10% 1,419.0                 230.6                            0.28                11.0

9% 1,407.7                 227.2                            0.28                11.0

8% 1,396.4                 223.8                            0.27                10.0

5% 1,362.5                 213.7                            0.26                10.0

3% 1,339.9                 206.9                            0.25                8.0

2024F 
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total revenue (Btm) 1,194 768 620 938 1,217 1,396 1,588 1,812 
Cost of goods sold (Btm) 422 300 265 346 428 474 539 614 
Gross profit (Btm) 773 468 354 592 789 923 1,049 1,198 
SG&A (Btm) 490 399 348 454 575 651 731 829 
Other income (Btm) 11 7 9 17 16 18 20 23 
Interest expense (Btm) 0 11 11 8 7 10 9 9 
Pre-tax profit (Btm) 293 64 4 147 223 280 329 383 
Corporate tax (Btm) 56 9 (1) 29 45 56 66 77 
Equity a/c profits (Btm) 237 55 4 118 178 224 263 307 
Minority interests (Btm) 0 0 0 0 (0) 0 (0) (0) 
Core profit (Btm) 237 55 4 118 178 224 263 307 
Extra-ordinary items (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net Profit (Btm) 237 55 4 118 178 224 263 307 
EBITDA (Btm) 362 212 173 308 394 453 500 572 
Core EPS  (Bt) 0.3 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4 
Net  EPS  (Bt) 0.3 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4 
DPS  (Bt) 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 

          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total current assets (Btm) 328 328 332 488 560 646 759 902 
Total long-term assets (Btm) 975 975 800 763 842 805 768 715 
Total assets (Btm) 1,303 1,303 1,132 1,251 1,402 1,451 1,527 1,617 
Total current liabilities (Btm) 188 188 165 196 246 243 260 281 
Total long-term liabilities (Btm) 264 264 160 128 174 172 170 170 
Total liabilities (Btm) 453 453 325 324 420 415 431 450 
Paid-up capital (Btm) 82 82 82 82 82 82 82 82 
Total equity (Btm) 851 851 807 927 982 1,035 1,097 1,167 
Minority interest (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 
BVPS (Bt) 1.04 1.04 0.99 1.14 1.20 1.27 1.34 1.43 

          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Core Profit (Btm) 237 55 4 118 178 224 263 307 
Depreciation and amortization (Btm) 69 136 158 153 164 163 162 179 
Operating cash flow (Btm) 337 172 107 271 350 385 434 496 
Investing cash flow (Btm) (160) 181 0 (186) (148) (159) (158) (123) 
Financing cash flow (Btm) (156) (293) (91) (71) (216) (181) (211) (246) 
Net change in cash (Btm) 20 61 16 13 (14) 45 65 127 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Gross margin (%) 64.7  60.9  57.2  63.2  64.8  66.1  66.1  66.1  
EBITDA margin (%) 30.3  27.6  27.9  32.9  32.3  32.4  31.5  31.6  
EBIT margin (%) 24.6  9.9  2.5  16.5  18.9  20.7  21.3  21.7  
Net profit margin (%) 19.9  7.2  0.7  12.6  14.6  16.0  16.6  16.9  
ROE  (%) 26.2  6.5  0.5  13.7  18.6  22.2  24.7  27.1  
ROA  (%) 19.8  4.3  0.4  9.9  13.4  15.7  17.7  19.5  
Net D/E  (x) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) (0.3) (0.4) 
Interest coverage  (x) 1,327.1  6.8  1.3  19.8  31.1  29.3  35.9  43.6  
Payout Ratio (%) 65.4  426.4  1,100.6  103.3  96.2  90.0  90.0  90.0  

          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
          

After You unit 38.0 42.0 40.0 51.0 61.0 71.0 81.0 91.0 
Mikka unit - 47.0 78.0 117.0 125.0 130.0 135.0 135.0 
SSSG(%) (%) 8.9 (42.2) (26.9) 48.3 14.2 8.0 5.0 5.0  
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Profit and Loss Statement  

        
FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 
Total revenue (Btm) 230 246 264 264 299 338 317 340 
Cost of goods sold (Btm) 83 87 98 96 107 115 111 114 
Gross profit (Btm) 147 159 166 168 192 223 206 226 
SG&A (Btm) 108 117 127 129 140 157 149 160 
Other income (Btm) 5 2 6 4 3 3 4 3 
Interest expense (Btm) 2 2 1 1 2 2 2 2 
Pre-tax profit (Btm) 42 42 45 43 54 67 59 68 
Corporate tax (Btm) 8 9 8 9 11 13 12 13 
Equity a/c profits (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Minority interests (Btm) (0) (0) (0) 0 (0) 0 0 0 
Core profit (Btm) 34 34 36 34 43 54 47 54 
Extra-ordinary items (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net Profit (Btm) 34 34 36 34 43 54 47 54 
EBITDA (Btm) 83 82 84 81 97 112 104 113 
Core EPS  (Bt) (0.49) (0.46) 0.11 (0.10) 0.02 0.02 0.28 0.45 
Net  EPS  (Bt) (0.48) (0.60) 0.11 (0.03) 0.02 (0.06) 0.37 0.47 

          
Balance Sheet  

        
FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 
Total current assets (Btm) 400 443 488 498 413 498 560 610 
Total long-term assets (Btm) 755 750 763 762 820 818 842 810 
Total assets (Btm) 1,155 1,194 1,251 1,260 1,233 1,316 1,402 1,420 
Total current liabilities (Btm) 166 175 196 177 192 221 246 221 
Total long-term liabilities (Btm) 184 160 144 133 129 128 122 159 
Total liabilities (Btm) 350 335 340 310 321 349 368 379 
Paid-up capital (Btm) 82 82 82 82 82 82 82 82 
Total equity (Btm) 856 890 927 961 882 936 982 1,037 
Minority interest (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 
BVPS  (Bt) 10.5 10.9 11.4 11.8 10.8 11.5 12.0 12.7 

          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 
Core Profit (Btm) 34 34 36 34 43 54 47 54 
Depreciation and amortization (Btm) 39 38 39 37 41 42 43 44 
Operating cash flow (Btm) 68 71 86 51 80 116 102 90 
Investing cash flow (Btm) (9) (58) (109) 28 4 (116) (63) 70 
Financing cash flow (Btm) (16) (20) (21) (22) (147) (25) (23) (26) 
Net change in cash (Btm) 43 (7) (44) 57 (62) (25) 16 133 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 
Gross margin (%) 63.9  64.8  63.0  63.8  64.3  66.0  64.9  66.5  
EBITDA margin (%) 36.3  33.2  32.0  30.7  32.5  33.1  32.8  33.3  
EBIT margin (%) 19.4  17.9  17.4  16.7  18.6  20.5  19.3  20.5  
Net profit margin (%) 14.9  13.6  13.7  13.0  14.4  15.9  14.8  15.9  
ROE  (%) 4.0  3.8  3.9  3.6  4.9  5.7  4.8  5.2  
ROA  (%) 3.0  2.8  2.9  2.7  3.5  4.1  3.4  3.8  
Net D/E  (x) (0.3) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) (0.3) 
Interest coverage  (x) 20.5  21.6  35.4  33.8  28.7  34.2  28.8  32.5  
Payout Ratio (%) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   
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