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  แนวโนมการเติบโตปน้ียังสดใส ยังแนะนํา “ซ้ือ”   วันศุกรที่ 2 มีนาคม พ.ศ. 2555  
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 300 บาท 
 Fair Value : 330 บาท 
 มูลคาตลาด : 72,000 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 13.75 13.30 3%
2556F 15.74 15.89 -1%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย
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na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 เปด 3 สาขาใน 1H55 และมีโอกาสเปดเพิ่มอีก 2H55 หนุนการเติบโตป 2555   
จากการประชุมนักวิเคราะหเมื่อวานนี้ พบวาในชวง 1H55  MAKRO ยังยืนยันแผนการขยาย
สาขาใหมตามเดิมคือ  3 แหงที่ หัวหิน (เปดปลาย ม.ค.55), คลองหลวง (มี.ค.55) และเลย 
(2Q55) รวมทั้งยังมีแนวโนมที่จะเปดเพิ่มอีกในงวด 2H55 ซึ่งคาดจะสามารถสรปุผลและประกาศ
อยางเปนทางการ หลังประกาศงบการเงินงวด  2Q55 แลว ขณะที่ผูบริหารเปดเผยวา ประสิทธิใน
การทํากําไรในป 2555 อาจเพียงทรงตัวหรือลดลงจากปกอนหนาเล็กนอย เพราะอัตรากําไร
ข้ันตน (Gross Margin) ในงวด 4Q54 สูงผดิปกติ เนื่องจากสินคาประเภท Non-food ซ่ึงมี 
Gross Margin สูงสุด ขายดีเกินความคาดหมาย จากอานิสงคของประชาชนกักตุนสินคาชวงน้ํา
ทวม ขณะที่คาใชจายในการขายและบริหารในป 2555 มีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นจากป 2554 
เพราะผลจากการปรับข้ึนคาแรงและพนักงานป.ตรี โดยผูบริหารคาดการณตัวเลขเงินเดือน
พนักงานที่จะเพ่ิมข้ึนราว 200-250 ลานบาทจากผลกระทบดังกลาว         

4 จับลูกคากลุม HoReCa เพ่ิมข้ึน และผลบวกดานภาษี ชวยหักลางตนทนุที่สูงขึ้น 
ฝายวิจยัยังเช่ือวากําไรสุทธิของ MAKRO ในป 2555 ยังสามารถเติบโตได 27% yoy ตาม
ประมาณการของฝายวิจยั เนื่องจาก MAKRO ยังเนนกลยุทธปรับเปลี่ยนโครงสรางกลุมลูกคา 
โดยเนนทําตลาดกลุมลกูคา HoReCa (20% ของยอดขาย) ที่เนนซื้อสินคาประเภท อาหารสด 
(สินคาแชงแข็ง, สินคานําเขา) และสินคา Non-food  ซึ่งมีอัตรากําไรขั้นตนสูง โดยยอดขายของ
สินคาทั้ง 2 ประเภทรวมกันคิดเปนสัดสวนราว 33% ของยอดขายทั้งหมด และมีการเติบโต
ตอเนื่อง (อีก 67% เปนกลุมอาหารแหง,มี Margin ตํ่า)  รวมทั้งยังเปดสาขาใหมในรูปแบบ “Food 
Service” ตามแหลงทองเที่ยว โดยเริ่มตนที่ หัวหิน ซึ่งมีสัดสวนลูกคากลุม HoReCa สูงถึง 80% 
ของยอดขาย และกําลังจะปรับเปลี่ยนสาขาเชียงใหมและสมุย ใหเปนรูปแบบ “Food Service” 
เชนกัน  ทําใหคาด  Gross margin ทั้งป 2555 จะสามารถทรงตัวใกลเคียงกับป 2554 ได ขณะที่
คาใชจายพนักงานที่เพ่ิมข้ึนจะต่ํากวา ประโยฃนที่ไดรับจากนโยบายลดฐานภาษีเงินไดจาก 30%
เหลือ 23% ในป 2555 (ประหยดัภาษีราว 310 ลานบาท)      
4 ราคาถูกสุดในกลุมคาปลีก...ยังคงแนะนํา “ซ้ือ” ภายใต FV ที่ 330 บาท  
ราคาปจจุบันถือวาถูกสุดในกลุมคาปลีก โดย MAKRO มี PER อยูที่ 21.8 เทา เทียบกับกลุมที่ 
27.4 เทา และมีเงินปนผลสูงทีสุ่ดในกลุม 4.4% และยังรับสิทธิเงินปนผลจากงวดปลายป 2554 
อีก 5.5 บาท XD 8 มี.ค. นี้ คิดเปน Div yield ที่ 2% ฝายวิจัยจึงยืนยัน “ซื้อ”  โดยกําหนด Fair 
value อิง PER 24 เทา เทากับ 330 บาท มี Upside 10% 

 

 

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) 47.15 38.28 27.66 21.82 19.06  
DPS (บาท) 5.75 7.00 10.50 13.30 15.20  
Dividend Yield (%) 1.92 2.33 3.50 4.43 5.07  
BV (บาท) 36.40 38.23 40.34 42.09 43.78  
PBV (x) 8.24 7.85 7.44 7.13 6.85  
ROE (%) 17.69 21.00 27.61 33.36 36.66  
ท่ีมา: 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%

กําไรสทุธิ 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%

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

อัตรากําไรสทุธิ 2.0% 2.4% 2.0% 3.0% 2.5% 2.8% 2.5% 2.7% 2.2%  
ท่ีมา :งบการเงินและฝายวิจัย ASP 
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ท่ีมา : บริษัท และฝายวิจัย ASP ท่ีมา : : บริษัท และฝายวิจัย ASP 
 

ผังรูปแบบ “Food service” ท่ีเนนลกูคากลุม HoReCa (เพ่ิมสินคาประเภทอาหาร)   

 
ท่ีมา : MAKRO สาขาหัวหิน  
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


