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AU “ซื้อ” ราคาเหมาะสม 13.50 บาท 
“คาดผลประกอบการ 3Q67 โตต่อเนื่อง YoY แต่อ่อนตัว QoQ เล็กน้อยจากปัจจัยฤดูกาล” 

• งวด 2Q67 มีก าไร 73 ลบ. +69%YoY +34%QoQ : งวด 2Q67 มีรายได้ 376 ลบ. +26%YoY +11%QoQ โดยมีปัจจัยสนับสนนุจากจ านวน
สาขาทีเ่พิ่มขึน้สู่ 61 แห่ง (+6 แห่ง YoY +0 แห่ง QoQ) ประกอบกับ Same-Store Sales Growth (SSSG) โตต่อเนื่อง 15%YoY จากก าลังซื้อที่
ฟื้นโตดี โดยเฉพาะสัดส่วนยอดขายกลุม่นกัท่องเทีย่วต่างชาติที่เติบโตสู่ระดับ 34.1% (2Q66 = 26.1%, 1Q67 = 31.6%) ควบคู่กับการออก
ผลิตภัณฑ์ใหม่ๆ อาท ิ เอแคร์รสสังขยาใบเตยและรสเมล่อน คากิโกริข้าวเหนยีวทุเรยีน และคากิโกรมิะดันพริกเกลือราดซอสกะปิหวาน เป็นต้น 
ประกอบกับ After You สาขาสายไหม อเวนิว ที่มีลูกค้าหนาแน่นกลับมาเปิดให้บริการตามปกติเมือ่ช่วงเดือนเม.ย. หลังจากมีการปรับปรุงเพื่อ 
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CG Report : n/a | ESG Rating : n/a 

AU 2Q67 2Q66 %YoY 1Q67 %QoQ 1H66 1H67 %YoY 2567 %YoY
Sales (Btm.) 376 299 +26% 340 +11% 563 716 +27% 1,473 +21%

Net Profit (Btm.) 73 43 +69% 54 +34% 77 127 +64% 268 +51%

EPS (Bt.) 0.09 0.05 +69% 0.07 +34% 0.09 0.16 +64% 0.33 +51%

%GPM 66.4% 64.3% 66.5% 64.1% 66.5% 66.0%
%NPM 19.1% 14.2% 15.7% 13.5% 17.5% 18.0%
จ ำนวนสำขำ (ไม่รวมแฟรนไชส์)

After You 61 55 +6 61 +0 55 61 +6 65 +5
Mikka 5 8 -3 6 -1 8 5 -3 6 -2
ลูกก๊อ 14 6 +8 10 +4 6 14 +8 19 +10
ร้ำนกำแฟ Specialty 2 0 +2 1 +1 0 2 +2 2 +2

Source: Company & GloblexCalculated
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(ต่อ) ขยายพื้นที่ให้บริการไปเมื่อเดือน ก.พ. ส่วน %GPM ปรับดีข้ึนมาที่ 66.4% (2Q66 = 64.3%, 1Q67 = 66.5%) จาก SSSG ที่เติบโตดี และผล
ของ Economies of Scale ส่งผลให้ช่วง 2Q67 มีก าไร 73 ลบ. +69%YoY +34%QoQ และช่วง 1H67 มีก าไร 127 ลบ. +64%YoY ซึ่งคิดเป็น 
57% ของประมาณการทั้งปี 67 เดิมที่ 221 ลบ. +24%YoY 

• คาดผลประกอบการ 3Q67 โตต่อเนื่อง YoY แต่อ่อนตัว QoQ เล็กน้อยจากปัจจัยฤดูกาล: เราคาดผลประกอบการ 3Q67 จะคงเติบโต
ต่อเนื่อง YoY ได้โมเมนตัมบวกจากก าลังซื้อที่ฟื้นโตดี สะท้อน SSSG ช่วงเดือนก.ค.-ส.ค.ที่ผ่านมายังคงเติบโต 6-7% ส่วนเดือนก.ย. แม้มีฝนตก
หนักกว่าปกติ แต่ได้แรงหนุนจากสาขาหาดใหญ่ที่มีชาวมาเลเซียเข้ามาซื้อสินค้ากลุ่มโทสต์จากกระแส Viral ท าให้ SSSG มีโอกาสพลิกกลับมา 
Flat หรือเป็นบวกเล็กน้อย อย่างไรก็ตาม ผลประกอบการอาจอ่อนตัว QoQ จากปัจจัยฤดูกาล แต่คาดจะอ่อนตัวลงไม่มาก เนื่องจากการขยาย
ช่องทางขายในร้าน 7-Eleven ที่เริ่มวางขาย “ขนมปังเนยโสด” เมื่อ 1 ก.ค. 67 ได้กระแสตอบรับค่อนข้างดีมาก โดยปัจจุบันมีก าลังการผลิตราว 
10,000 ชิ้น/วัน เบื้องต้นเราคาดการณ์รายได้กลุ่มดังกลา่วราว 10-15 ลบ./เดือน มาช่วยหนุนผลประกอบการเพิ่มเติม นอกจากนี้ ช่วงเดือน ก.ย. มี
การขยายสาขาใหม่ 1 แห่งที่เยาวราชซ่ึงเป็นแหล่งของนักท่องเที่ยวและมีก าลังซ้ือสูง 

• ปรับคาดการณ์ก าไรปี 67 เพิ่มราว 20% สู่ 268 ลบ. +50%YoY: เราปรับประมาณการรายได้ปี 67 เพิ่ม 6% สู่ 1,473 ลบ. +21%YoY และ
ปรับประมาณการก าไรเพิ่ม 20% สู่ 268 ลบ. +50%YoY หลังจากผลประกอบการ 1H67 คิดเป็น 57% ของประมาณการเดิม จากก าลังซื้อที่ฟื้นโต
ดี ประกอบกับกระแส Viral สินค้าแบรนด์ After You ในต่างประเทศ อาทิ อินโดนิเซีย และมาเลเซีย นอกจากนี้ ช่วง 4Q67 มีแผนขยายสาขาอีก
ราว 3 แห่ง และแฟรนไชส์ที่กัมพูชา 1 แห่ง ส่วนการขายสินค้าในร้าน 7-Eleven ยังคงได้กระแสตอบรับดีต่อเนื่อง โดยปัจจุบันบริษัทก าลังขยาย
ก าลังผลิตเพิ่มจาก 10,000 ชิ้น/วัน สู่ 20,000 ชิ้น/วัน และหากแล้วเสร็จคาดจะมีการเพิ่มรายการสินค้าใหม่ๆวางขายเพิ่มเติม  

• คงค าแนะน า “ซื้อ” และปรับราคาเหมาะสมเพิ่มสู่ 13.50 บาท อัพไซต์ 42%: เราปรับราคาเหมาะสมของ AU เพิ่มขึ้นสู่ 13.50 บาท (จาก
เดิม 11.70 บาท) จากคาดการณ์ก าไรใหม่ที่เพิ่มขึ้น โดยเราคงประเมินราคาเหมาะสมด้วยวิธี Discounted Cash Flow (DCF) บนสมมติฐาน 
WACC 8% และ Terminal Growth 3% โดยแม้ปัจจุบันราคาหุ้นซื้อขายที่ PE 34x สูงกว่ากลุ่มที่ราว 25x (PE: M = 16x, ZEN = 24x, MAGURO 
= 33x) อย่างไรก็ตาม PE ปรับตัวลงมาจากที่เคยขึ้นไปสูงสุดกว่า 100x และบริษัทมีศักยภาพการเติบโตต่อเนื่องในช่วง 4-5 ปีจากนี้ราว 10-20% 
ต่อปี จากแผนการขยายสาขา ขายแฟรนไชส์ การวางขายสินค้าใน Modern Trade ตลอดจนการพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่ๆที่ได้รับกระแสนิยมทุกปี 
โดยราคาหุ้นมีอัพไซต์จากราคาปัจจุบันราว 42% เราจึงคงค าแนะน 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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