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12mth price target (THB) 13.00 

Current price (13/03/2024) 9.10 

Upside/Downside 42.86% 

CG rating na. 

ESG rating n.a. 

Thai CAC n.a. 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 815 
Market capitalization:  (THB bn) 7.4 
                                         (USDbn) 0.2 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 9 
 (USDm) 0 
Foreign Limit/Actual  (%) 25/4 
Free Float: (%) 37 
NVDR: (%) 1 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

AU 2.8 1.1 -16.5 

SET -0.9 7.1 -23.6 

 

Major Shareholders     % 

MISS Gulapat Kanokwatanawan  27.79 
Mr.Maetup T.Suwan 25.35 
BTS GROUP HOLDINGS PLC. 5.29 
Source: SET 
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ประเด็นส าคัญจาก SET Opportunity Day ผูบ้ริหารของ AU มัน่ใจต่อการเติบโตในปีน้ี โดยคาดรายไดจ้ะ

เติบโต 10%-15% (CAGR3Y) ซึ่งใกลเ้คียงกับที่เราคาด โดยเราคาดรายไดเ้ติบโตที่ 20% (CAGR3Y) 

และคาดก าไรเติบโต 19% (CAGR3Y) เติบโตจากการฟ้ืนตัวหลังของโควิด-19 และผลบวกจาก

นักท่องเที่ยวต่างชาติที่เพิ่มข้ึน โดยบริษัทยังมุ่งเน้นจุดแข็งในการพัฒนาสินคา้และแบรนด์ใหเ้ขา้ถึง

ผูบ้ริโภค และการขยายสาขารา้นขนมหวานอย่างต่อเน่ือง 

• พฒันาสินคา้และแบรนด์ใหเ้ขา้ถึงผูบ้ริโภค : AU มีการพฒันาสินคา้ และเมนูขนมหวานใหม่ๆ

อย่างต่อเน่ืองซึ่งเป็นสินคา้ตามเทศกาล ฤดูกาลและการร่วมมือกบัพารท์เนอร ์เช่น ในช่วงน้ีมี

การออกสินคา้ Acai Kakigori และขนมปังเนยสดรสน ้าตาลตโนด ซึ่งไดร้ับการตอบรบัที่ดีจาก

ลูกคา้ และเตรียมวางขายเมนูเฉพาะฤดูกาลอย่าง มะยงชิด Kakigori ที่ไดร้ับการตอบรับที่ดี

จากผูบ้ริโภคทุกปี  

• การขยายสาขา : ณ ส้ินปี 2023 After You มีจ านวนสาขาทั้งส้ิน 61 สาขา ในปี 2023F 

บริษัทจะขยายสาขาเพิ่มข้ึนตั้งเป้าไว้ 12-14 สาขา ตามหัวเมืองในต่างจังหวัด และใน

กรุงเทพฯที่เป็นเขตนักท่องเที่ยว เช่น เยาวราช และบริษัทมีแผนขยายสาขา Luggaw อีก

ประมาณ 5-7 สาขา นอกจากน้ี บริษัทมีการเปิดรา้นรูปแบบ Pop-up Store ร่วมกบัรา้นและ

แบรนด์ดังในหลายๆจุดท่องเที่ยว เพื่อเป็นการเพิ่มยอดขายและประชาสัมพนัธ์แบรนด์ใหท้ั้ง

ชาวไทยและชาวต่างชาติเขา้มาใชบ้ริการรา้นขนมมากข้ึน ส าหรับแฟรนไซส์ Mikka มีสาขาใน 

23 จงัหวดั ปัจจุบนัเพิ่มมาเป็น 31 จงัหวดั ซึ่งบริษัทยงัมีโอกาสเติบโตจากการที่จ านวนสาขาที่

เพิ่มข้ึนจาก 125 สาขาในปัจจุบนั  

• สินคา้ใหม่ในช่องทาง Modern Trade : AU มีแผนผลิตและจดัจ าหน่ายสินคา้รูปแบบใหม่เพื่อ

วางขายในช่องทาง Modern Trade ทั้งในและต่างประเทศ โดยคาดว่าจะเริ่มวางขายไดใ้น 

2H24F 

• ตลาดใหม่ในต่างประเทศ : AU มีสาขาแฟรนไชส์ในต่างประเทศ 2 แห่งที่ฮ่องกง โดยบริษัทยงั

มีแผนที่จะขยายสาขาไปยังประเทศเพื่อนบา้น (CLMV) โดยคาดว่าจะสามารถเปิดสาขาใน

ประเทศกัมพูชาได้ใน 3Q24F อีกทั้งยังมีโอกาสในการเข้าสู่ประเทศอื่นๆ อาทิ จีนและ

ตะวันออกกลาง ซึ่งอยู่ระหว่างพูดคุย นอกจากน้ี ภาคการท่องเที่ยวที่ฟ้ืนตัว ท าใหม้ีสัดส่วน

ลูกคา้ชาวต่างชาติเขา้มาทานขนมมากข้ึน 

คงการประมาณการผลประกอบการ แนะน า “ซ้ือ” มูลค่าที่เหมาะสม 13.00 บาท 

เรามองว่า AU ยงัสามารถเติบโตไดอ้ย่างต่อเน่ือง จากคาดยอดขายจะสามารถท า New High ไดใ้นปีน้ี และ

คาดก าไรจะสามารถท า New High ไดใ้นปี 2025F ตามการขยายสาขาทั้งในและต่างประเทศ การขาย

สินคา้ใหแ้ฟรนไชส์ การออกงานนอกสถานที่ การวางแผนออกสินคา้ใหม่ และการท่องเที่ยวที่ฟ้ืนตัว 

นอกจากน้ี บริษัทมีสถานะทางการเงินที่แข็งแกร่ง โดยเป็นหุน้ที่มีสถานะเงินสด (Net cash) และมีการใช ้

internal cash flow จากการด าเนินงานในการขยายสาขา โดยเราคาดผลประกอบการ 1Q24F จะสามารถ

เติบโตได ้YoY ดงัน้ัน เรายงัคงค าแนะน า “ซื้ อ” ราคาเป้าหมายอยู่ที่ 13 บาท (DCF) 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023 2024E 2025E 
Sales (THBm) 620 938 1,217 1,530 1,830 

EBITDA (THBm) 173 308 394 451 522 

Net profit (THBm) 4 118 178 215 263 

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

EPS (THB) 0.01 0.15 0.22 0.26 0.32 
EPS (% YoY) -97.0 2,564.7 50.3 20.9 22.0 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) 1,922.7 70.5 41.7 34.5 28.3 
Yield (%) 0.7 1.6 1.9 2.3 2.8 
P/BV (X) 9.2 8.0 7.6 7.0 6.5 
EV/EBITDA (X) 47.4 26.0 17.9 15.5 13.2 
ROE (%) 0.6 15.0 22.5 27.2 33.2 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. บริษัทมีแผนการสาขาสาขาอย่างต่อเน่ือง  Figure 2. บริษัทมีแผนพฒันาสินคา้และเมนูใหม่อย่างต่อเน่ือง 

 

 
 

 

 

 

Source: AU  Source: AU 

 
 

Figure 3. แผนการขยายสาขาไปต่างประเทศ  Figure 4. บริษัทมีการออกบูธเพื่อสรา้งการรบัรูแ้บรนด ์

 

 
 

 

 

 
Source: AU  Source: AU 

 

  


