
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําขึ้นโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย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 
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  แนวโนมการเติบโตปน้ียังสดใส ยังแนะนํา “ซ้ือ”   วันศุกรที่ 2 มีนาคม พ.ศ. 2555  
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 300 บาท 
 Fair Value : 330 บาท 
 มูลคาตลาด : 72,000 ลานบาท 
  
 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 เปด 3 สาขาใน 1H55 และมีโอกาสเปดเพิ่มอีก 2H55 หนุนการเติบโตป 2555   
จากการประชุมนักวิเคราะหเมื่อวานนี้ พบวาในชวง 1H55  MAKRO ยังยืนยันแผนการขยาย
สาขาใหมตามเดิมคือ  3 แหงที่ หัวหิน (เปดปลาย ม.ค.55), คลองหลวง (มี.ค.55) และเลย 
(2Q55) รวมทั้งยังมีแนวโนมที่จะเปดเพิ่มอีกในงวด 2H55 ซึ่งคาดจะสามารถสรปุผลและประกาศ
อยางเปนทางการ หลังประกาศงบการเงินงวด  2Q55 แลว ขณะที่ผูบริหารเปดเผยวา ประสิทธิใน
การทํากําไรในป 2555 อาจเพียงทรงตัวหรือลดลงจากปกอนหนาเล็กนอย เพราะอัตรากําไร
ข้ันตน (Gross Margin) ในงวด 4Q54 สูงผดิปกติ เนื่องจากสินคาประเภท Non-food ซ่ึงมี 
Gross Margin สูงสุด ขายดีเกินความคาดหมาย จากอานิสงคของประชาชนกักตุนสินคาชวงน้ํา
ทวม ขณะที่คาใชจายในการขายและบริหารในป 2555 มีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นจากป 2554 
เพราะผลจากการปรับข้ึนคาแรงและพนักงานป.ตรี โดยผูบริหารคาดการณตัวเลขเงินเดือน
พนักงานที่จะเพ่ิมข้ึนราว 200-250 ลานบาทจากผลกระทบดังกลาว         

4 จับลูกคากลุม HoReCa เพ่ิมข้ึน และผลบวกดานภาษี ชวยหักลางตนทนุที่สูงขึ้น 
ฝายวิจยัยังเช่ือวากําไรสุทธิของ MAKRO ในป 2555 ยังสามารถเติบโตได 27% yoy ตาม
ประมาณการของฝายวิจยั เนื่องจาก MAKRO ยังเนนกลยุทธปรับเปลี่ยนโครงสรางกลุมลูกคา 
โดยเนนทําตลาดกลุมลกูคา HoReCa (20% ของยอดขาย) ที่เนนซื้อสินคาประเภท อาหารสด 
(สินคาแชงแข็ง, สินคานําเขา) และสินคา Non-food  ซึ่งมีอัตรากําไรขั้นตนสูง โดยยอดขายของ
สินคาทั้ง 2 ประเภทรวมกันคิดเปนสัดสวนราว 33% ของยอดขายทั้งหมด และมีการเติบโต
ตอเนื่อง (อีก 67% เปนกลุมอาหารแหง,มี Margin ตํ่า)  รวมทั้งยังเปดสาขาใหมในรูปแบบ “Food 
Service” ตามแหลงทองเที่ยว โดยเริ่มตนที่ หัวหิน ซึ่งมีสัดสวนลูกคากลุม HoReCa สูงถึง 80% 
ของยอดขาย และกําลังจะปรับเปลี่ยนสาขาเชียงใหมและสมุย ใหเปนรูปแบบ “Food Service” 
เชนกัน  ทําใหคาด  Gross margin ทั้งป 2555 จะสามารถทรงตัวใกลเคียงกับป 2554 ได ขณะที่
คาใชจายพนักงานที่เพ่ิมข้ึนจะต่ํากวา ประโยฃนที่ไดรับจากนโยบายลดฐานภาษีเงินไดจาก 30%
เหลือ 23% ในป 2555 (ประหยดัภาษีราว 310 ลานบาท)      
4 ราคาถูกสุดในกลุมคาปลีก...ยังคงแนะนํา “ซ้ือ” ภายใต FV ที่ 330 บาท  
ราคาปจจุบันถือวาถูกสุดในกลุมคาปลีก โดย MAKRO มี PER อยูที่ 21.8 เทา เทียบกับกลุมที่ 
27.4 เทา และมีเงินปนผลสูงทีสุ่ดในกลุม 4.4% และยังรับสิทธิเงินปนผลจากงวดปลายป 2554 
อีก 5.5 บาท XD 8 มี.ค. นี้ คิดเปน Div yield ที่ 2% ฝายวิจัยจึงยืนยัน “ซื้อ”  โดยกําหนด Fair 
value อิง PER 24 เทา เทากับ 330 บาท มี Upside 10% 

 

 

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) 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: 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%

กําไรสทุธิ 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%

อัตรากําไรขัน้ตน 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 :งบการเงินและฝายวิจัย ASP 
 

สัดสวนรายได รายผลิตภัณฑ จํานวนสาขา 
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ท่ีมา : บริษัท และฝายวิจัย ASP ท่ีมา : : บริษัท และฝายวิจัย ASP 
 

ผังรูปแบบ “Food service” ท่ีเนนลกูคากลุม HoReCa (เพ่ิมสินคาประเภทอาหาร)   

 
ท่ีมา : MAKRO สาขาหัวหิน  
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


