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 ยามนี้ตอง MAKRO… กําไรงวด 4Q54 ดีเกินคาด ปรับเพ่ิม FV เปน 330   วันศุกรที่ 24 กุมภาพันธ พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจบุัน : 271 บาท 
 Fair Value : 330 บาท 
 มูลคาตลาด : 65,040 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  
 เปรียบเทยีบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2554F 10.36 9.96 4%
2555F 11.35 12.33 -8%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 กําไร 4Q54 ดีเกินคาดใกลเคียงงวด 3Q54 แตเติบโต 43% YoY จากอัตรากําไรที่สูง  
แม MAKRO จะไดรับผลกระทบทวมจากน้ําทวม แตกําไรสุทธิงวด 4Q54 ออกมาดีเกินคาดคือ
ทรงตัวจากงวด 3Q54 และเพิ่มขึ้นถึง 43% YoY มาอยูที่ 678 ลานบาท โดยกําไรดังกลาวไดรับ
ผลของการบันทึกคาความเสียหายจากน้ําทวมในงวด 4Q54 ราว 192 ลานบาท (หลังภาษี) ซึ่ง
หากไมรวมรายการดังกลาว  กําไรปกติยังเติบโต 30% QoQ เปนผลมาจากยอดขายที่โตตอเนื่อง
ถึง 15% QoQ จากจุดเดนที่เปนหางคาปลีกเพียงตัวเดียวในกลุมคาปลีกที่ไมมีการปดสาขาเลย
ในชวงน้ําทวม และไดรับประโยชนอยางมากจากกักตุนสินคาในตนงวด 4Q54 ขณะที่อัตรากําไร
ขั้นตนยังปรับขึ้นไปสูจุดสูงสุดของปที่ 8.6% จาก 8.3% ในงวด 3Q54 (ปกติจะสูงสุดในไตรมาส 
3) นอกจากนี้ การควบคุมคาใชจายยังมีประสิทธิภาพตอเนื่อง สะทอนจาก SG&A/Sales ที่ปรับ
ลดลง 1.1% จาก 3Q54 เพราะมีคาใชจายในการเปดสาขาใหมมากใน 3Q54 ทั้งนี้ ภาพรวมกําไร
ในป 2554 อยูที่ 2,604 เติบโต 38% YoY ขณะทีก่ําไรปกติเติบโตถึง 49% YoY     

4 ปรับเพิ่มประมาณการกําไรป 2555  ตามทิศทางประสิทธิภาพการทาํกําไรที่ด ี
ฝายวิจัยยังมีมุมมองเชิงบวกตอประสิทธิภาพการทํากําไรของ MAKRO ที่ดีอยางตอเนื่อง จาก
การเนนจับกลุมลูกคาผูประกอบธุรกิจดานอาหาร โรงแรมและจัดเลี้ยง (Horeca) ซึ่งยังเปนตลาด
ที่มีการแขงขันไมสูงมาก และเนนจําหนายสินคาประเภทอาหารสด สินคาแชแข็งน้ําเขา และ
สินคา Non-food ซึ่งจัดเปนสินคาที่มี Margin สูง และมีการเติบโตที่สูงถึง 20% ทําใหฝายวิจัย
ปรับเพิ่ม Gross margin จากเดิมราว 0.5% สะทอนพัฒนาการที่ดีขึ้นในป 2554 พรอมกันนี้ ยัง
ปรับเพิ่มอัตราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมจาก 3% เปน 6% (ยังคงยึดหลักอนุรักษนิยมให
เติบโตต่ํากวาป 2554 ซึ่งสูงถึง 10.4%) เปนผลใหประมาณการกําไรใหมป 2555 เพิ่มขึ้นจากเดิม 
21.1% ภายใตประมาณการใหม กําไรป 2555 อยูที่ 3,300 ลานบาท เติบโต 27% YoY     
4 เพ่ิม FV เปน 330 บาท..PER ต่ําสุด แต Div yield สูงสุด  เลือกเปน Top Pick กลุม 
ภายใตมูลคาที่เหมาะสมใหมป 2555 อิง PER 24 เทา เชนเดิม ได Fair Value ที่ 330 บาท  
Upside ถึง 22% ทั้งนี้ MAKRO มีจุดเดนเหนือหุนคาปลีกรายอื่น คือ PER ต่ําสุดในกลุม คิดเปน 
PER ป 2555 เทากับ 19.7 เทา ต่ําสุดในกลุมคาปลีก และประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่ดีมาก 
สะทอนจากการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมในป 2554 ที่สูงมาก เปนรองเพียง ROBINS เทานั้น 
นอกจากนี้ ยังมี Div yield ที่สูงในกลุมฯ ราว 4.9% และยังรับสิทธิเงินปนผลจากงวดปลายป 
2554 อีก 5.5 บาท XD 8 มี.ค. นี้ คิดเปน Div yield ที่ 2% ฝายวิจัยจึงยืนยัน “ซื้อ”  และเลือกเปน 
Top Pick กลุม 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 76,423 86,459 97,154 111,790 123,055   
กําไรสุทธิ 1,527 1,881 2,604 3,300 3,778   
EPS (บาท) 6.36 7.84 10.85 13.75 15.74  
PER (x) 42.59 34.58 24.98 19.71 17.22  
DPS (บาท) 5.75 7.00 10.50 13.30 15.20  
Dividend Yield (%) 2.12 2.58 3.87 4.91 5.61  
BV (บาท) 36.40 38.23 40.34 42.09 43.78  
PBV (x) 7.45 7.09 6.72 6.44 6.19  
ROE (%) 17.69 21.00 27.61 33.36 36.66  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 4Q54  

Key Data (ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 %QoQ %YoY 2554 2553 %YoY

ยอดขาย 21,218 20,651 23,667 23,153 23,179 23,667 27,155 14.7% 14.7% 97,154 86,459 12.4%

ตนทุนขาย 19,731 18,991 22,020 21,364 21,529 21,701 24,808 14.3% 12.7% 89,402 80,148 11.5%

คาใชจายในการขายและบรหิาร 1,360 1,481 1,458 1,421 1,432 1,638 1,585 -3.3% 8.7% 6,076 5,641 7.7%

กําไรจากการดําเนินงาน 126 179 190 367 217 328 762 132.3% 301.3% 1,675 670 149.9%

รายไดอ่ืนๆ 514 543 590 652 610 677 578 -14.7% -2.2% 2,516 2,204 14.1%

กําไรสุทธิ 432 503 474 685 573 669 677 1.2% 42.8% 2,604 1,881 38.4%

กําไรตอหุน (บาท) 1.80 2.10 1.97 2.85 2.39 2.79 2.82 1.2% 42.8% 10.8 7.8 38.4%

SG&A/Sales 6.4% 7.2% 6.2% 6.1% 6.2% 6.9% 5.8% 6.3% 6.5%

อัตรากําไรขั้นตน 7.0% 8.0% 7.0% 7.7% 7.1% 8.3% 8.6% 8.0% 7.3%

อัตรากําไรสุทธิ 2.0% 2.4% 2.0% 3.0% 2.5% 2.8% 2.5% 2.7% 2.2%  
ที่มา :งบการเงินและฝายวิจัย ASP 
 

สรุปสมมติฐาน จํานวนสาขา 

ใหม เดิม %Chg ใหม เดิม %Chg
ยอดขาย 111,790 108,883 2.7% 123,055 107,088 14.9%
การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม 6% 3% 100.0% 6% 5% 20.0%
Gross Margin 7.98% 7.45% 7.1% 7.98% 7.45% 7.1%
SG&A/Sales 6.64% 6.79% -2.2% 6.64% 6.79% -2.2%
Tax 986 814 21.1% 945 752 25.6%
กําไรปกติ 3,300     2,725 21.1% 3,778     3,009 25.6%
กําไรสุทธิ 3,300 2,725 21.1% 3,778 3,009 25.6%
EPS 13.75     11.35   21.1% 15.74     12.54   25.5%

2555F 25556F
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ที่มา : บริษัท และฝายวิจัย ASP ที่มา : : บริษัท และฝายวิจัย ASP 

 
ผังรูปแบบสาขาที่เนนลูกคากลุม HoReCa (เพิม่สินคาประเภทอาหาร)   

 
ที่มา : MAKRO สาขาคลองหลวง   
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สรุปตัวเลขสําคญัทางการเงิน 

 
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


