
 
  

26 กันยายน 2568 “ถือ” ราคาเหมาะสม 7.80 บาท | ราคาปิด 5.85 บาท
 

1 
Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวันดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนีจ้ัดท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านัน้  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็น
ใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนัน้นักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้ การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรพัย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนัน้ ผลส ารวจที่
แสดงนีจ้ึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหน้าการ
ป้องกันการมีส่วนทีเ่กี่ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยสถาบันทีเ่กี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ 
วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือข้อมูลที่ เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

ESG Rating: - 
CG Rating: - 

 

Year to Dec 65A 66A 67A 68E 69E 
Net Profit (Mb) 118 178 296 246 288 
EPS (Bt.) 0.15 0.22 0.36 0.30 0.35 
EPS Growth (%) 2565 50 66 -17 17 
P/E (x) 40.3 26.8 16.1 19.4 16.6 
DPS (Bt) 0.15 0.21 0.27 0.26 0.30 
Yield (%) 2.6 3.6 4.5 4.5 5.1 
BVPS (Bt.) 1.1 1.2 1.4 1.4 1.5 
P/BV (x) 5.1 4.9 4.3 4.2 3.9 

 

Source: Financial Statement and Globlex securities calculated  
PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,278.41 
Market Cap. Bt 4,771.40 m 
Total Shares 815.62m common share Par Bt 0.10 
Major Shareholders as of May 08, 2025 
น.ส. กลุพชัร์ กนกวฒันาวรรณ 27.79% 
นาย แม่ทพั ต.สวุรรณ 25.35% 
บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน) 5.45% 
นาย มิลล์ กนกวฒันาวรรณ 4.02% 
บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากดั 3.63% 
% Free Float 32.03% 

 

Source: The Stock Exchange of Thailand 
Price Performance 

  
Source: Bloomberg 
Analyst: Salakbun Wongakaradeth,CISA 

02-687-7287 
Salakbun@globlex.co.th 

 

ปัจจัยเส่ียง 
i) แนวโนม้การแข่งขนัทีรุ่นแรงข้ึนในอตุสาหกรรมค้าปลีก 
ii) แผนการขยายสาขาไม่เป็นไปตามเป้า 
iii) การเติบโตของยอดขายสาขาเดิมเร่ิมชะลอลง 
iv) การชะลอตวัของเศรษฐกิจ  
v) ภาครัฐปรับเพ่ิมค่าแรงขัน้ต ่า 
vi) ความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ  

คาดก าไร 3Q68 อ่อนตัวต่อเน่ือง และปรับลด
ประมาณการทัง้ปี 68 จากเศรษฐกิจที่อ่อนแอ 

 

▪ งวด 2Q68 มีก าไร 52 ลบ. -28%YoY -20%QoQ ต ่ากว่าที่คาด 17% จาก 
SSSG ที่ติดลบกว่า 22% จากก าลังซือ้ที่อ่อนแอและฐานสูง 

▪ คาดก าไร 3Q68 อ่อนตัว YoY แต่ดีขึน้ QoQ พร้อมกับปรับประมาณการ
ก าไรปี 68 ลดลง 14% สู่  246 ลบ. -17%YoY จากเศรษฐกิจที่อ่อนแอ 

▪ ปรับค าแนะน าเป็น “ถือ” และปรับราคาเหมาะสม AU ลดลงสู่  7.80 บาท 
Investment Highlight 
งวด 2Q68 มีก าไร 52 ลบ. -28%YoY -20%QoQ ต ่ากว่าที่คาด 17% จาก 
SSSG ที่ติดลบกว่า 22% จากก าลังซือ้ที่อ่อนแอและฐานสูงในช่วงปีก่อน  

งวด 2Q68 มีก าไร 52 ลบ. -28%YoY -20%QoQ ต ่ากว่าท่ีคาด 17% โดยมี
รายได้ 388 ลบ. +3%YoY -8%QoQ ต ่ากว่าท่ีคาด 6% จากรายได้ธุรกิจร้านขนม
หวาน (สดัส่วน 71%) หดตวั 18%YoY เป็นผลจากจ านวนลกูค้าและยอดขายต่อบิลท่ี
ปรับตัวลงตามสภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวและก าลงัซือ้ท่ีอ่อนแอ รวมทัง้ฐานสงูในปี
ก่อนท่ีสินค้ากลุ่ม Toast ได้รับกระแสดีจากกลุ่มชาวอินโดนิเซียและมาเลเซีย สะท้อน 
SSSG ท่ีหดตัวกว่า 22% และต ่ากว่าคาดท่ี 13% อย่างไรก็ตาม ธุรกิจขายสินค้าและ
วตัถุดิบ +335%YoY ภายหลงัจากวางจ าหน่ายสินค้าในร้าน 7-Eleven ตัง้แต่ ก.ค.67 
และการน าส่งสินค้าให้การสายการบินไทยตัง้แต่ ต.ค.67 ท าให้มีสดัส่วนรายได้เร่งขึน้
สู่ระดบั 26% จากช่วงปีก่อนท่ี 6% ขณะเดียวกัน %GPM ปรับลดลงสู่ 62.6% (2Q67 
= 66.5%, 1Q68 = 63.6%) เนื่องจากยอดขายสินค้าในร้าน 7-Eleven ท่ีมีมาร์จิน้ต ่า 
กว่ามีสัดส่วนเพิ่มขึน้ ทัง้นี ้1H68 มีก าไร 118 ลบ. -7%YoY และคิดเป็น 41% ของ
ประมาณการก าไรทัง้ปี 68 เดิมท่ี 287 ลบ. -3%YoY 
คาดก าไร 3Q68 ยังคงอ่อนตัว YoY แต่ดีขึน้ QoQ พร้อมกับปรับประมาณ
การก าไรปี 68 ลดลง 14% สู่  246 ลบ. -17%YoY จากเศรษฐกิจที่อ่อนแอ 

คาดแนวโน้มผลประกอบการ 3Q68 ยงัคงอ่อนตวัลงต่อเน่ือง YoY แต่ดีขึน้ 
QoQ โดยปัจจัยกระทบหลักมาจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ  ท าให้ SSSG  ของ
ธุรกิจร้านขนมหวาน After You ในช่วงเดือนก.ค.-ส.ค.ท่ีผ่านมา ยังติดลบ Double 
Digits ราว 15% แต่ดีขึน้จากช่วง 2Q68 ท่ี SSSG ติดลบกว่า 22% 

เราปรับประมาณการรายได้และก าไรสุทธิปี 68 ลดลง 5%-14% สู่ 1,647 
ลบ. +4%YoY และ 246 ลบ. -17%YoY ตามล าดับ หลังจากผลประกอบการ 1H68 
คิดเป็นเพียง 41% ของประมาณการทัง้ปีเดิม โดยเราคาดผลประกอบการ 2H68 จะ
ยงัคงหดตัว YoY จากเศรษฐกิจภายในประเทศท่ีชะลอตวั ส่งผลกระทบต่อ SSSG ท่ี
คาดยังคงติดลบ Double Digits แต่คาดจะเติบโตเล็กน้อย HoH จากผลของปัจจัย
ฤดูกาล และแผนการขยายสาขาใหม่ โดยแบ่งเป็นร้าน After You 2-3 แห่ง และร้าน 
Specialty Coffee 1 แห่ง รวมถึงแผนการวางจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ใหม่ๆ  ในร้าน  
7-Eleven อีก 2-3 SKUs 
ปรับค าแนะน าเป็น “ถือ” และปรับราคาเหมาะสม AU ลดลงสู่  7.80 บาท 

เราปรับราคาเหมาะสมของ AU ลดลงสู่ 7.80 บาท จากเดิม 10.20 บาท 
โดยยงัคงอิงวิธี Discounted Cash Flow (DCF) บนสมมติฐาน WACC 8.5% แต่ปรับ 
Terminal Growth ลดลงสู่ 1% จากเดิม 2% สะท้อนความเสี่ยงของการเติบโตท่ีมี
ทิศทางชะลอตัว และปรับคาดการณ์ก าไรสุทธิปี 68 ลดลง 14% สู่  246 ลบ.  
-17%YoY ท าให้กระทบต่อกระแสเงินสดรับ โดยแม้ราคาเหมาะสมมีอพัไซด์ 33% แต่
แนวโน้มผลประกอบการยงัคงถกูกระทบจากเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ เราจึงปรับค าแนะน า
เป็น “ถือ” จากเดิม “ซือ้” 

 

http://www.cgthailand.org/
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2 Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวันดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนีจ้ัดท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านัน้  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็น
ใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนัน้นักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้ การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรพัย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนัน้ ผลส ารวจที่
แสดงนีจ้ึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหน้าการ
ป้องกันการมีส่วนทีเ่กี่ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยสถาบันทีเ่กี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ 
วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือข้อมูลที่ เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

Figure1: Performance, Forecast, and Assumption 

 
Figure2: รายได้จากการด าเนินงาน  Figure3: จ านวนสาขา After You และ %SSSG 

 

 

 
Source: Company, GloblexResearch 
Figure4: ก าไรขัน้ต้น และ %GPM   Figure5: ก าไรสุทธิ %SG&A และ %NPM 

 

 

 
Source: Company, GloblexResearch 

 

(THB mn) 2Q67 1Q68 2Q68 %YoY %QoQ 2567 %YoY 2568E %YoY 2569E %YoY
Sales 376 421 388 3% -8% 1,577 30% 1,647 4% 1,803 10%
COGS 126 153 146 15% -5% 542 26% 607 12% 655 8%
Gross Profit 250 268 243 -3% -9% 1,036 31% 1,040 0% 1,149 10%
Other Revenues 5 5 4 -17% -23% 26 59% 17 -35% 17 0%
Selling & admin exp. 162 187 178 10% -5% 684 19% 737 8% 792 7%
EBIT 93 86 68 -26% -20% 377 64% 320 -15% 373 17%
Interest exp 2 2 3 29% 9% 9 16% 10 20% 11 8%
EBT 90 83 66 -28% -21% 369 66% 309 -16% 362 17%
Taxes 18 18 13 -26% -26% 73 63% 63 -13% 74 17%
Net Profit 73 65 52 -28% -20% 296 66% 246 -17% 288 17%
EPS (Bt.) 0.09 0.08 0.06 -28% -20% 0.36 66% 0.30 -17% 0.35 17%
%GPM 66.4% 63.6% 62.5% 65.7% 63.2% 63.7%
%SG&A 42.5% 43.9% 45.5% 42.7% 44.3% 43.5%
%NPM 19.1% 15.3% 13.4% 18.5% 14.8% 15.8%
%SSSG -9.4% 11.0% -15.0% 3.0%
No.Stores - After You 61 61 62 +1 +1 62 +2 65 +3 70 +5

Source: Company, GloblexResearch

http://www.cgthailand.org/
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3 Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวันดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนีจ้ัดท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านัน้  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็น
ใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนัน้นักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้ การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรพัย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนัน้ ผลส ารวจที่
แสดงนีจ้ึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหน้าการ
ป้องกันการมีส่วนทีเ่กี่ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยสถาบันทีเ่กี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ 
วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือข้อมูลที่ เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

 

Balance Sheet (Btm) 65A 66A 67A 68E 69E

Cash & cash equivalents 404        161        245        201        266        

Receivables 24           17           75           110        120        

Inventories 48           65           84           101        109        

other current assets 12           317        290        291        293        

Current assets 488        560        694        703        788        

Non-current assets 763        842        878        921        926        

Total assets 1,251     1,402     1,572     1,624     1,714     

Current liabilities 196        246        301        327        333        

Long-term liabilities 128        174        164        160        170        

Total liabilities 324        420        465        487        503        

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

Retained earnings 136        191        316        346        420        

Equity 927        982        1,107     1,137     1,211     

P&L (Btm) 65A 66A 67A 68E 69E

Sales 938        1,217     1,577     1,647     1,803     

Cost of sales 346        428        542        607        655        

Gross profits 592 789 1036 1040 1149

Other Revenues 17 16 26 17 17

Selling & admin exp. 454 575 684 737 792

Other Expenses 0 0 0 0 0

EBIT 155 230 377 320 373

Interest exp. 8 7 9 10 11

EBT 147 223 369 309 362

Taxes 29 45 73 63 74

Net profits 118 178 296 246 288

EBITDA 308 394 554 502 571

EPS (Bt) 0.15 0.22 0.36 0.30 0.35

Cashflow projection (Btm) 65A 66A 67A 68E 69E

EBIT(1-t) 125 184 303 254 297

Dep. & Amortization 153 164 177 182 198

Change in net working capital -5 -2 -35 -59 -9

Capital expenditure 59 71 94 76 65

Firm free cashflow 214 275 351 302 421

Financial Ratios 65A 66A 67A 68E 69E

Gross profit margin 63.2% 64.8% 65.7% 63.2% 63.7%

Net profit margin 12.6% 14.6% 18.8% 14.9% 16.0%

Current ratio (x) 2.5          2.3          2.3          2.1          2.4          

Times interest earned (x) 20           31           44           31           33           

Debt to Equity (x) 0.3          0.4          0.4          0.4          0.4          

ROA 9% 13% 19% 15% 17%

ROE 13% 18% 27% 22% 24%

Trends (%) 65A 66A 67A 68E 69E

Sales growth 51% 30% 30% 4% 10%

Expense growth 34% 26% 24% 8% 8%

EBIT growth 918% 48% 64% -15% 17%

Net Profit 2584% 50% 66% -17% 17%

EBITDA 78% 28% 41% -10% 14%

EPS  2565% 50% 66% -17% 17%

Quaterly Performance (Btm) 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68

Sales 381        432        446        426        392        

Cost of sales 126        148        154        153        146        

Selling & admin exp. 162        179        183        187        178        

Interest exp. 2             2             2             2             3             

Taxes 18           20           21           18           13           

Net Profits 73           83           86           65           52           

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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