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AU “ซื้อ” ราคาเหมาะสม 11.70 บาท 
“คาด 2Q67 เติบโตทั้ง YoY QoQ และขนมปังเนยโสดเพิ่งวางขายใน 7-Eleven กระแสดีมาก” 

• งวด 1Q67 มีก าไร 54 ลบ. +59%YoY +15%QoQ: โดยมีรายได้จากการขาย 340 ลบ. +29%YoY +7%QoQ มีปัจจัยเติบโตหลักมาจาก
ธุรกิจร้านขนมหวาน (สัดสว่น 88%) +32%YoY จากการขยายสาขา After You ทีเ่พิม่ขึ้นสู่ 61 สาขา (+8 สาขา YoY +1 สาขา QoQ) และการ
เติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ทีเ่ติบโตดี 15.2%YoY จากก าลังซื้อของนักท่องเทีย่วต่างชาติที่ฟื้นโต (สัดส่วนเพิ่มขึน้จาก 22% สู่ 31.6%) 
ตลอดจนการเปิดตัวเมนูใหม่ๆทีไ่ด้กระแสตอบรับดี อาทิ ขนมปังเนยโสดน้ าตาลโตนด และมะยงชิดคากิโกร ิ เป็นต้น ส่วน %GPM ปรับดีขึ้นมาที่
ระดับ 66.5% (1Q66 = 63.6%, 4Q66 = 65.0%) และ %NPM ปรับดีขึ้นมาที่ระดับ 15.7% (1Q66 = 12.7%, 4Q66 = 14.6%)  
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(ต่อ) จากการประหยัดจากขนาด (Economies of Scale) ประกอบกับมีการปรับราคาสินค้าบางรายการให้สอดคล้องกับต้นทุนที่เพิ่มขึ้น ทั้งนี้ ผล
ประกอบการงวด 1Q67 ที่ 54 ลบ. คิดเป็น 24% ของประมาณการก าไรทั้งปี 67 ที่ 221 ลบ. +24%YoY 

• คาดผลประกอบการ 2Q67 มีแนวโน้มเติบโตทั้ง YoY และ QoQ: เราคาดผลประกอบการ 2Q67 จะเติบโตทั้ง YoY และ QoQ จากการเข้าสู่
ช่วงฤดูร้อนและเป็นไตรมาสที่มีวันหยุดยาวสนับสนุนการเข้าห้างสรรพสินค้า รวมทั้งได้โมเมนตัมเชิงบวกจากสินค้าตาม Seasonal ที่ได้รับกระแส
ตอบรับดี อาทิ มะยงชิดคากิโกริและทุเรียนคากิโกริ ตลอดจน SSSG ช่วงเดือนเม.ย.-พ.ค.67 ยังโตต่อเนื่องราว 10-15% นอกจากนี้ After You 
สาขาสายไหม อเวนิว ที่มีลูกค้าหนาแนน่กลบัมาเปิดให้บริการตามปกติแล้วเมือ่ช่วงเดือน เม.ย. หลังจากมีการปรับปรุงเพื่อขยายพื้นที่ให้บริการไป
เมื่อเดือน ก.พ. ช่วยชดเชยสาขา Terminal 21 ที่ปิดปรับปรุงเมื่อช่วงเม.ย. และกลับมาเปิดให้บริการตามปกติเมื่อต้นเดือน พ.ค. ที่ผ่านมา 

• คาดการณ์ก าไรปี 67 ราว 221 ลบ. +24%YoY: เราประมาณการรายได้ปี 67 ราว 1,392 ลบ. +14%YoY จากแผนขยายร้าน After You 10 
สาขา และร้านลูกก๊อ 5 สาขา ประกอบกับ SSSG ที่คาดเติบโตราว 10% (Conservative) จากก าลังซื้อที่ฟื้นโตดีโดยเฉพาะจากนักท่องเที่ยว
ต่างชาติ รวมทั้งคาดแฟรนไชส์ After You ที่กัมพูชาจะเริ่มเปิดให้บริการได้ในช่วง 3Q67 ส่วนแผนการวางขายสินค้าในร้าน Modern Trade คาด
จะเห็นความชัดเจนมากขึ้นในช่วง 2H67 หลังจากเริ่มต้นวางขายสินค้าในร้าน 7-Eleven คือ ไอศครีมฮันนี่โทสต์ (Nestle x After You) เมื่อช่วง
เดือนมิ.ย. และขนมปังเนยโสดแบรนด์ After You เมื่อวันที่ 1 ก.ค.ที่ผ่านมา ซึ่งได้กระแสตอบรับค่อนข้างดีมาก ส่วนสมมติฐาน %GPM คาดโตดี
ขึ้นมาที่ระดับ 66.3% จากปีก่อนที่ระดับ 64.8% จาก Economies of Scale และการปรับราคาสินค้าบางรายการเพิ่มขึ้นให้สอดคล้องกับต้นทุนที่
เพิ่มขึ้น ส่งผลให้เราคาดก าไรสุทธิปี 67 ราว 221 ลบ. +24%YoY 

• แนะน า “ซื้อ” และราคาเหมาะสม 11.70 บาท อัพไซต์ 49%: เราประเมินราคาเหมาะสม AU ที่ 11.70 บาท ด้วยวิธี Discounted Cash Flow 
(DCF) บนสมมติฐาน WACC 8% และ Terminal Growth 3% โดยแม้ปัจจุบันซื้อขายที่ PE 33x สูงกว่ากลุ่มที่ราว 20x (PE: M = 16x, ZEN = 
13x, MAGURO = 30x) อย่างไรก็ตาม PE ปรับตัวลงมาจากที่เคยขึ้นไปสูงสุดกว่า 100x นอกจากนี้ บริษัทมีศักยภาพการเติบโตต่อเนื่องราว 10-
20% ต่อปี จากแผนการขยายสาขา ขายแฟรนไชส์ การวางขายสินค้าใน Modern Trade ตลอดจนการพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่ๆที่ได้รับกระแสนิยม
ทุกปี โดยราคาหุ้นมีอัพไซต์จากราคาปัจจุบันราว 49% เราจึงแนะน า “ซื้อ”  
 



• Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ท่ี
ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท าขึ้น
เพ่ือเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่าน้ัน  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนั้นนัก
ลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี ้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วน
เกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้  

• ข้อส าคัญ: ท่านต้องรับทราบถึงข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธิ์ดังกลา่วน้ี ซึ่งถือเป็นส่วนหนึ่งของ
รายงานบทวิเคราะห์ การน ารายงานฉบับนี้ไปใช้ตอ่ต้องเป็นไปตามข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสทิธิ์
ดังกล่าวทุกประการ  ทั้งนี ้ ท่านสามารถขอรายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกับบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ที่กล่าวถึงในรายงานบทวิเคราะห์
ฉบับนี ้

• การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยตอ่
สาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนั้น ผลส ารวจท่ีแสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและ
ไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน   

• ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การ
เปิดเผยผลการประเมินดัชนีช้ีวัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนท่ีเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปช่ัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนท่ีจัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็น
การประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็น
เพียงผลการประเมิน ณ วันท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว
หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org 
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