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ราคาหุนตอบรับการฟนตัวท่ีเร็วกวาคาดแลว ปรับลดคําแนะนําเปน “ถือ”  วันพฤหัสบดีที่ 9 กุมภาพันธ 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 43 บาท 
 Fair Value : 46.60 บาท 
 มูลคาตลาด : 47,758 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 1.87 1.59 18%
2556F 2.54 2.00 27%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 คาดกําไรงวด 4Q54 ทรงตัวจาก 4Q53 แตเพิ่มขึ้นเพียง 9% QoQ  
ฝายวิจยัคาดกําไรงวด 4Q54 เทากับ 406 ลานบาท ทรงตัวจาก 4Q53 แตเพ่ิมข้ึน 9% QoQ โดย
หลักๆ เปนผลจากคาใชจายในการขายและบริหารเพิ่มข้ึนจากการโหมทําตลาดผานโฆษณาทาง
โทรทัศนเปนครั้งแรกในรอบ 8 ป จากการเปดสาขาพระราม 9 รวมทั้งมีคาใชจายปองกันน้ําทวม
และชวยเหลือพนักงาน นอกจากนี้ ยังรับรูสวนแบงกําไรจากบริษัทรวมคือ ซุปเปอร สปอรต และ
พาวเวอรบายลดลงราว 30 ลานบาท YoY เพราะผลจากน้ําทวม ทําใหกําไรทรงตัวจาก 4Q53 แม
ยอดขายยังเติบโตราว 8% YoY (ยอดขายสาขาเดิมโต 5-6%) เพราะสาขาตางจังหวัดยังเติบโตสูง
ชวยชดเชยยอดขายที่ทรงตัวของสาขากรุงเทพฯ จากเหตุน้ําทวม และการปดสาขา (3 แหง)  
ทั้งนี้ ผลจากกําไรงวด 9M54 ที่นาประทับใจ ทําใหคาดกําไรปกติจากการดําเนินงานรวมทั้งป 
2554 ยังเติบโตถึง 24% อยูที่ 1,552 ลานบาท ใกลเคียงกับประมาณการของฝายวิจัย    
4 เพิ่มประมาณกําไรป 2555 และ 2556 จาก Gross margin ที่สูง และเพิ่มสาขาใหม 
แมจะยังมีผลกระทบจากกําลังซือ้ของผูบริโภคที่ลดลง แตจากการเรงทําการตลาดและปรับ
ภาพลักษณอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะสาขาตางจังหวัด (60% ของยอดขายรวม) ที่สวนใหญไมได
รับผลกระทบ ถอืเปนแรงขับเคลื่อนที่สําคัญในการผลักดันการเติบโตของยอดขายและกําไรอยาง
ตอเนื่อง สะทอนจากยอดขายจากตนป 2555 จนถึงปจจุบันที่ยังนาประทับใจ และผลจากการที่
ไมมีคูแขงทางตรงในตางจังหวัด ทําให ROBINS ยังมีชองทางในการตอยอดการเติบโตอีกมาก 
อาทิ การเพิ่มแบรนดสินคาใหมๆ ที่มี Gross Margin สูงและชวยเพิ่มการเติบโตของยอดขาย
สาขาเดิม รวมทั้ง ลาสุดเปดเผยแผนเปดสาขาใหมยังคงเปด 5 สาขาในป 2555 แตเปดเพ่ิมถึง 6 
แหง ในป 2556 (มีทําเลที่ต้ังแนนอนมากกวา 50%) มากกวาสมมติฐานเดิมของฝายวิจัยคือ 3 
แหงในป 2556 เปนผลใหฝายวจิัยปรับเพ่ิมประมาณการกําไรป 2555 และ 2556 ข้ึน 10% และ 
26% ตามลําดับ ภายใตประมาณการใหม กําไรป 2555 จะเติบโต 30% YoY และเติบโตตอเนื่อง
อีก 36% ในป 2556   
4 ปรับคําแนะนําจาก “ซ้ือ” เปน “ถือ” Fair Valueใหมที่ 46.60 บาท เหลือ Upside 8% 
แมผลประกอบมีแนวโนมเติบโตโดดเดนในชวง 2 ปนี้ อยางไรกต็ามราคาปจจุบันไดปรับตัวขึ้นมา
ตอบรับขาว จนราคาปจจุบัน เหลือ Upside เพียง 8% จากมูลคาที่เหมาะสมใหมอิง PER 25 เทา 
ซึ่งอยูที่ 46.60 บาท ฝายวิจัยจงึขอปรับลดคําแนะนําจาก “ซื้อ” เปน “ถือ” เพ่ือรอมูลคาพ้ืนฐาน
หุนที่มีโอกาสขยับข้ึนในปถัดไปตามการเติบโตในอนาคต  

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54F FY55F FY56F   
ยอดขาย 12,842 14,794 17,001 21,310 28,660   
กําไรสุทธิ 1,013 1,707 1,588 2,072 2,826   
Norm Profit 967 1,254 1,588 2,072 2,826  
Norm EPS (บาท) 0.87 1.13 1.43 1.87 2.54  
PER (เทา) 49.40 38.10 30.07 23.05 16.90  
DPS (บาท) 0.42 0.62 0.58 0.75 1.03  
Dividend Yield (%) 0.98 1.44 1.34 1.75 2.39  
PBV (เทา) 7.03 5.86 5.15 4.46 3.76  
ROE (%) 15.54 22.83 18.23 20.76 24.16  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 4Q54F  

Key Data (ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54F %QoQ %YoY 2554F 2553 %YoY
ยอดขาย 3,379 3,530 4,336 4,103 4,092 4,324 4,683 8.3% 8.0% 17,001 14,794 14.9%
ตนทุนขาย 2,575 2,700 3,280 3,116 3,091 3,272 3,536 8.1% 7.8% 12,853 11,275 14.0%
คาใชจายในการขายและบริหาร 782 829 910 834 905 943 1,007 6.7% 10.6% 3,651 3,290 11.0%
กําไรจากการดําเนินงาน 22 1 146 153 96 109 140 28.9% -3.9% 498 230 116.8%
รายไดอืนๆ 347 319 418 430 453 435 459 5.5% 9.9% 1,796 1,446 24.2%
กําไรปกติ 301 226 410 385 389 372 406 8.9% -1.0% 1,588 1,254 26.7%
กําไรสุทธิ 301 226 410 385 389 372 406 8.9% -1.0% 1,588 1,707 -7.0%
กําไรตอหุน (บาท) 0.27 0.20 0.37 0.35 0.35 0.34 0.37 8.9% -1.8% 1.43 1.54 -7.0%
SG&A/Sales 23.1% 23.5% 21.0% 20.3% 22.1% 21.8% 21.5% 21.5% 22.2%
อัตรากําไรขันตน 23.8% 23.5% 24.4% 24.1% 24.5% 24.3% 24.5% 24.4% 23.8%
อัตรากําไรสุทธิ 8.9% 6.4% 9.4% 9.4% 9.5% 8.6% 8.7% 9.3% 11.5%  
ท่ีมา :งบการเงินและฝายวิจัย ASP 
 
 

สรุปสมมติฐานประมาณการ   เปรียบเทียบ Gross margin และ Norm margin   

ลานบาท ใหม เดิม %Chg ใหม เดิม %Chg
การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม 8.0% 4.0% 100.0% 7.0% 7.0% 0.0%
การเปดสาขาใหม 5 5 0.0% 6 3 100.0%
ยอดขาย 21,310 20,908 1.9% 28,660 26,100 9.8%
Gross Margin 24.7% 24.0% 2.9% 24.9% 24.0% 3.7%
กําไรปกติ 2,072    1,886 9.9% 2,826    2,235 26.4%
กําไรสุทธิ 2,072 1,886 9.9% 2,826 2,235 26.4%
EPS (บาท) 1.87      1.70      9.7% 2.54      2.01      26.6%

2555F 2556F
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ท่ีมา : บริษัท และฝายวิจัย ASP ท่ีมา : บริษัท และฝายวิจัย ASP 

 
 
 

การเปดสาขาใหม  สัดสวนรายไดรายผลิตภัณฑ   
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ท่ีมา : บริษัท และฝายวิจัย ASP ท่ีมา : บริษัท และฝายวิจัย ASP 
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 
 
 
 

 
 

ท่ีมา :งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP   


