
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 

www.asiaplus.co.th 

 4Q54 RESULT NOTES 

 สยามแม็คโครสยามแม็คโคร  ((MMAAKKRROO))  
 Equity Talks

 ยามนี้ตอง MAKRO… กําไรงวด 4Q54 ดีเกินคาด ปรับเพ่ิม FV เปน 330   วันศุกรที่ 24 กุมภาพันธ พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจบุัน : 271 บาท 
 Fair Value : 330 บาท 
 มูลคาตลาด : 65,040 ลานบาท 
  
 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 กําไร 4Q54 ดีเกินคาดใกลเคียงงวด 3Q54 แตเติบโต 43% YoY จากอัตรากําไรที่สูง  
แม MAKRO จะไดรับผลกระทบทวมจากน้ําทวม แตกําไรสุทธิงวด 4Q54 ออกมาดีเกินคาดคือ
ทรงตัวจากงวด 3Q54 และเพิ่มขึ้นถึง 43% YoY มาอยูที่ 678 ลานบาท โดยกําไรดังกลาวไดรับ
ผลของการบันทึกคาความเสียหายจากน้ําทวมในงวด 4Q54 ราว 192 ลานบาท (หลังภาษี) ซึ่ง
หากไมรวมรายการดังกลาว  กําไรปกติยังเติบโต 30% QoQ เปนผลมาจากยอดขายที่โตตอเนื่อง
ถึง 15% QoQ จากจุดเดนที่เปนหางคาปลีกเพียงตัวเดียวในกลุมคาปลีกที่ไมมีการปดสาขาเลย
ในชวงน้ําทวม และไดรับประโยชนอยางมากจากกักตุนสินคาในตนงวด 4Q54 ขณะที่อัตรากําไร
ขั้นตนยังปรับขึ้นไปสูจุดสูงสุดของปที่ 8.6% จาก 8.3% ในงวด 3Q54 (ปกติจะสูงสุดในไตรมาส 
3) นอกจากนี้ การควบคุมคาใชจายยังมีประสิทธิภาพตอเนื่อง สะทอนจาก SG&A/Sales ที่ปรับ
ลดลง 1.1% จาก 3Q54 เพราะมีคาใชจายในการเปดสาขาใหมมากใน 3Q54 ทั้งนี้ ภาพรวมกําไร
ในป 2554 อยูที่ 2,604 เติบโต 38% YoY ขณะทีก่ําไรปกติเติบโตถึง 49% YoY     

4 ปรับเพิ่มประมาณการกําไรป 2555  ตามทิศทางประสิทธิภาพการทาํกําไรที่ด ี
ฝายวิจัยยังมีมุมมองเชิงบวกตอประสิทธิภาพการทํากําไรของ MAKRO ที่ดีอยางตอเนื่อง จาก
การเนนจับกลุมลูกคาผูประกอบธุรกิจดานอาหาร โรงแรมและจัดเลี้ยง (Horeca) ซึ่งยังเปนตลาด
ที่มีการแขงขันไมสูงมาก และเนนจําหนายสินคาประเภทอาหารสด สินคาแชแข็งน้ําเขา และ
สินคา Non-food ซึ่งจัดเปนสินคาที่มี Margin สูง และมีการเติบโตที่สูงถึง 20% ทําใหฝายวิจัย
ปรับเพิ่ม Gross margin จากเดิมราว 0.5% สะทอนพัฒนาการที่ดีขึ้นในป 2554 พรอมกันนี้ ยัง
ปรับเพิ่มอัตราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมจาก 3% เปน 6% (ยังคงยึดหลักอนุรักษนิยมให
เติบโตต่ํากวาป 2554 ซึ่งสูงถึง 10.4%) เปนผลใหประมาณการกําไรใหมป 2555 เพิ่มขึ้นจากเดิม 
21.1% ภายใตประมาณการใหม กําไรป 2555 อยูที่ 3,300 ลานบาท เติบโต 27% YoY     
4 เพ่ิม FV เปน 330 บาท..PER ต่ําสุด แต Div yield สูงสุด  เลือกเปน Top Pick กลุม 
ภายใตมูลคาที่เหมาะสมใหมป 2555 อิง PER 24 เทา เชนเดิม ได Fair Value ที่ 330 บาท  
Upside ถึง 22% ทั้งนี้ MAKRO มีจุดเดนเหนือหุนคาปลีกรายอื่น คือ PER ต่ําสุดในกลุม คิดเปน 
PER ป 2555 เทากับ 19.7 เทา ต่ําสุดในกลุมคาปลีก และประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่ดีมาก 
สะทอนจากการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมในป 2554 ที่สูงมาก เปนรองเพียง ROBINS เทานั้น 
นอกจากนี้ ยังมี Div yield ที่สูงในกลุมฯ ราว 4.9% และยังรับสิทธิเงินปนผลจากงวดปลายป 
2554 อีก 5.5 บาท XD 8 มี.ค. นี้ คิดเปน Div yield ที่ 2% ฝายวิจัยจึงยืนยัน “ซื้อ”  และเลือกเปน 
Top Pick กลุม 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 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: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 4Q54  

Key Data (ลานบาท) 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%

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

คาใชจายในการขายและบรหิาร 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%

รายไดอ่ืนๆ 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%

กําไรตอหุน (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%

อัตรากําไรขั้นตน 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 :งบการเงินและฝายวิจัย 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 และฝายวิจัย ASP ที่มา : : บริษัท และฝายวิจัย ASP 

 
ผังรูปแบบสาขาที่เนนลูกคากลุม HoReCa (เพิม่สินคาประเภทอาหาร)   

 
ที่มา : MAKRO สาขาคลองหลวง   
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สรุปตัวเลขสําคญัทางการเงิน 

 
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


