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Siam Makro           
เติบโตอย่างมีระดับ  
  
MAKRO เป็นผู้เลน่ในเซกเมนต์ค้าปลีกค้าส่งแบบ Cash and Carry ขนาดใหญ่ เฉพาะตัว และ
ปราศจากคู่แขง่ทางตรง เราคาดว่ากําไรสุทธิจะยังคงเติบโตเฉลีย่ถึง 28% ในอีก 2 ปีข้างหน้า 
จากปัจจัยสนับสนุนได้แก่ (1) แผนการเร่งขยายสาขาระหว่างปี 2555-2558 (2) การเน้นสร้าง
ยอดขายจากกลุ่มลูกค้าโรงแรม ร้านอาหารมากขึ้น (3) ประโยชนส์ุทธจิากอัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลที่ปรบัลดลงจาก 30% เปน็ 23% ทั้งนี้ งบดลุที่แข็งแกร่งจะสนบัสนนุการลงทุนของ
กิจการ ขณะทีผู่ถ้ือหุ้นยังมีโอกาสได้รับเงินปันผลนา่สนใจที่ระดับ 4-5% ราคาหุ้นซึ่งซื้อขาย ณ 
ระดับ 19.6x P/E ปี 2556 นั้นต่าํสุดในกลุ่มพาณชิย์ที่เราศึกษา หากพจิารณา P/E Band มี
โอกาสที่หุ้นจะซื้อขายที่ระดบั 28x เช่นกัน  แนะนํา ซื้อ                  
 
คาดยอดขายปี 2555-2556 เตบิโตปีละ 15%  
เรามองวา่ MAKRO เป็นผู้นําในธุรกิจค้าปลีกค้าสง่แบบ Cash and Carry ท่ียังปราศจากคูแ่ข่งท่ี
ชัดเจน เนื่องจาก BIGC ยังไม่มแีผนลงทุนเพิ่มเตมิใน Cash and Carry Store หลงัเปิดสาขานาํร่อง
ไปแหง่เดียว ขณะที่ผู้ค้าส่งแบบดัง้เดิมเป็นเพียงคู่แขง่ในระดับท้องถิ่น บางรายก็มกีารพัฒนาเพียง
เพื่อรักษาความสามารถในการแขง่ขนั อย่างไรกต็าม แม้ MAKRO มีความเสี่ยงต่อการชะลอตัวของ
ยอดขายจากลกูค้าหลกัคือกลุ่มผู้ค้าปลีกรายย่อย (53%) จากการแขง่ขันของรา้นสะดวกซ้ือ แต่
ยอดขายจะถูกชดเชยดว้ยกลยุทธ์การเพิ่มยอดขายจากลูกค้ากลุ่มโรงแรม ร้านอาหาร (HoReCa) 
(สัดส่วน 19%) ผ่านการปรับปรงุรปูแบบสาขาเดิม และเพิ่มสาขาใหมท่ี่เน้นจําหนา่ยอาหารสดและ
อุปกรณ์ท่ีเกี่ยวข้องภายใต้ช่ือ “แมคโครฟูดเซอร์วิส” โดยคาดว่าธุรกิจท่องเที่ยวและรา้นอาหารที่
ยังคงเติบโตจะทําให้ยอดขาย MAKRO จากลูกค้ากลุ่มดังกลา่วเตบิโตได้ปีละ 20% ด้วยปัจจัย
ดังกลา่ว บวกกับทิศทางการบริโภคท่ีฟื้นจากภาวะอุทกภัย เราคาดวา่ Same Store Sales Growth 
จะขยายตัว 9% ในปี 2555 และ 7% ในป ี2556 นอกจากนี้เรามองวา่บริษัทฯ มีแนวโน้มเร่งขยาย
สาขา 5 แห่งในปนีี้ (1H55 เปิดไปแล้ว 3 สาขา) และอีก 4 แห่งในปีหนา้ก่อนที่กฎหมายผงัเมืองใหม่
ซ่ึงควบคุมการกอ่สร้างอาคารเชิงพาณิชย์ขนาดใหญจ่ะบังคับใช้ครบท่ัวประเทศในปี 2558 จึง
ประเมินว่ายอดขาย MAKRO จะเติบโตต่อเนื่องปลีะ 15% เป็น 1.12 แสนล้านบาท ในปี 2555 และ 
1.29 แสนลา้นบาทในป ี2556  
 
คาดผลการดําเนนิงานปี 2555-2556 จะขยายตัวสงูเฉลี่ย 28% ต่อป ี
เราคาดว่ากําไรสุทธิของ MAKRO จะขยายตัว 35%YoY เป็น 3.52 พนัล้านบาท ในป ี 2555 และ
เติบโตอีก 21%YoY เป็น 4.27 พันล้านบาท ในปี 2556 โดยกําหนดสมมติฐานอัตรากาํไรขั้นต้นท่ีจะ
ปรับตัวดีขึ้นจาก 7.9% ในปี 2554 เป็น 8% ตลอด 2 ป ีจากสินค้าในกลุ่ม HoReCa และเฮ้าส์แบ
รนด์ท่ีใหอ้ัตรากาํไรขั้นต้นสูง รวมถึงการประหยัดจากขนาดการสั่งซ้ือสินค้าเพื่อจําหนา่ยตามการ
ขยายสาขา ส่วนนโยบายปรับลดภาษีเงินได้นิติบุคคล จาก 30% เป็น 23% และ 20% ในปี 2555-
2556 จะชดเชยผลกระทบของการขึ้นค่าแรง และใหผ้ลสุทธิเป็นบวกแก่บริษัทฯ ท้ังนี ้ เราคาดว่าผล
การดาํเนินงาน 2Q55 ยังคงขยายตวั 36%YoY แต่ชะลอตัว 10%QoQ อย่างไรก็ตาม คาดวา่ผลการ
ดําเนินงานใน 2H55 ของ MAKRO จะเติบโตท้ัง YoY และ HoH ตามยอดขายที่เพิ่มขึ้นจากการเปิด
สาขาใหม่ 3 แห่งใน 1H55 และอัตราภาษจี่ายท่ีลดลง ซ่ึงนับเป็นปัจจัยผลักดันราคาหุ้นในระยะสั้น     
 
Cash Company - สถานะเงินสดสุทธ ิ
งบดุลของ MAKRO นั้นแข็งแกร่ง ด้วยสัดส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุนท่ีมสีถานะเงินสด (Net cash) บ่งช้ี
ถึงโอกาสในการจดัหาเงินทุนจากการก่อหนี้เพิม่เติมไดอ้ีก แม้เราคาดวา่กระแสเงินสดภายในกิจการ
จะเพียงพอต่อสมมติฐานงบลงทุนรวม 6.5 พันลา้นบาทตลอด 2 ปีขา้งหน้า ท่ีจะใช้ในการขยายสาขา
ใหม ่ และปรับปรงุสาขาเดมิ เรายังคาดวา่รายได้และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานทีข่ยายตัวจะ
สนับสนุนให้อตัราหมนุเวียนสินค้าคงคลัง และอัตราสว่นสภาพคล่องของกิจการ ปรับตัวดขีึ้นเช่นกัน  
 
เหมาะลงทุนระยะยาว แนะนํา “ซื้อ” ประเมินมูลค่าพื้นฐานที่ 405 บาท  
ผลการดาํเนินงานของ MAKRO ท่ีมีแนวโน้มเติบโตทําสถิติใหม่อย่างต่อเนื่อง และ ROE ท่ีคาดว่าจะ
ปรับตัวสูงขึ้นจาก 27.6% ในป ี2554 เป็น 38% ในป ี2556 ซ่ึงเหมาะกบัการลงทุนระยะยาว เราจึง
แนะนําซ้ือ โดยประเมินมูลค่าพื้นฐานด้วยวิธ ี DCF ท่ี 390 บาท (WACC 9.25%, Terminal 
Growth 3%) ซ่ึงมีส่วนต่างจากราคาปัจจุบัน 15% และคิดเป็น 27.6x P/E ปี 2555 และ 22.8x 
P/E ปี 2556 ปัจจบุัน MAKRO ซ้ือขายที่ 19.8x P/E ปี 2556 ต่าํท่ีสุดในหุ้นกลุม่พาณิชย์ท่ีเราศึกษา 
 

Stock Rating BUY
Previous Rating HOLD 

Fair Value  Bt405.00
Current Price Bt352.00 
Upside/(Downside) +15% 
Consensus (median) Bt376.29 
Sector Commerce
Sector Rating NEUTRAL 
 
Financial Summary 
YE Dec (Bt mn) 2010 2011 2012E 2013E
Net profit 1,881 2,604 3,517 4,267
Net profit growth (%) 23.2 38.5 35.0 21.3
Adj. EPS (Bt) 7.8 10.9 14.7 17.8
EPS growth (%) 23.2 38.5 35.0 21.3
BV (Bt) 38.2 40.3 44.5 49.1
DPS (Bt) 7.0 10.5 13.2 16.0
P/E (x) 44.9 32.4 24.0 19.8
P/BV (x) 9.2 8.7 7.9 7.2
Yield (%) 2.0 3.0 3.7 4.5
ROE (%) 21.0 27.6 34.5 38.0
 
Key Data 
Shares in Issue (mn) 240.00 
Market Cap. (Bt mn) 84,480 
12-mth High/Low (Bt) 412/191 
Avg. Daily Turnover (Bt mn) 76.80 
Foreign Limit/Actual (%) 49.00/27.82 
Free Float (%) 35.65 
NVDR (%) 1.53 
Beta 0.99 
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ผู้เล่นรายใหญ่รายเดียวในเซกเมนต์โมเดิร์นเทรดประเภท Cash and carry  
MAKRO ประกอบธุรกจิศูนย์จาํหน่ายสินค้าอปุโภคบริโภคแบบชําระเงินสดและ
บริการตนเอง “Makro Cash and Carry” จํานวน 52 สาขาท่ัวประเทศ ณ สิ้นปี 
2554 และจาํหนา่ยผลิตภัณฑ์อาหารแช่แข็งผา่นรา้น “สยามโฟรเซ่น”  บริหาร 
งานโดยบริษัทลกู บจก. สยามฟูดเซอร์วิส ปจัจุบัน MAKRO เป็นผู้เล่นหลักเพียง
รายเดียวในเซกเมนต์ค้าปลกีค้าสง่แบบ Cash and Carry กลุ่มลูกค้าเป้าหมาย
ประกอบดว้ย (1) ผู้ค้าปลีกรายย่อย เช่น ร้านของชํา มินิมาร์ท (2) ธรุกจิโรงแรม 
ร้านอาหาร และจัดเลี้ยง หรอื HoReCa (3) ธุรกจิบริการตา่งๆ ท้ังหน่วยงาน
ภาครัฐ และเอกชน จากการพูดคุยกับผู้บริหาร แม้วา่ BIGC จะมีการเปิดสาขา
รูปแบบดังกล่าวเช่นกัน ได้แก่ Big C Jumbo ท่ีสําโรง และ Jumbo Station ใน 
Big C Supercenter สาขาพัทยาใต้ แตเ่ป็นเพียงโครงการนํารอ่ง และยังไม่เห็น
แผนการลงทุนเพิม่เติม  
 
ส่วนผู้ค้าปลกีค้าสง่แบบดัง้เดิม หรอืย่ีปั๊ว ซ่ึงมีท้ังรปูแบบการจําหน่ายสินค้าท่ีมี
ความหลากหลาย บางรายมกีารพฒันาเป็นศูนย์ค้าปลีกค้าส่งแบบ Cash and 
Carry หรือมีชํานาญในการจําหน่ายสินค้าเฉพาะดา้นอย่างใดอยา่งหนึ่ง เช่น
เครื่องดื่ม ขนมขบเคี้ยว อาหารสด ของใช้ในชีวติประจําวนั จะเป็นคู่แข่งระดับ
ท้องถิ่น การพัฒนาของผู้ค้าปลีกค้าส่งแบบดัง้เดิมเหล่านี้ก็เพื่อให้มีความทัดเทียม
กับผู้เล่นรายใหญ่ในเซกเมนต์นี้ และรักษาความสามารถในการสร้างยอดขาย เรา
มองวา่ MAKRO มีสินค้าและบริการท่ีครอบคลมุสําหรับแต่ละกลุม่เป้าหมาย  
เป็นจุดดงึดูดผู้บริโภครายใหญ่และกลางด้วยการสัง่ซ้ือสินค้าในปริมาณท่ีมากกวา่
ก่อให้เกิดการประหยัดจากขนาด และมีความไดเ้ปรียบในดา้นการกําหนดราคา
ขาย ดังนั้นแรงกดดันจากการแข่งขนัจึงไมใ่ช่ประเด็นสําคัญสําหรับ MAKRO ใน
ระยะ 1-2 ปีขา้งหน้า  
 
การค้าปลกีแบบดัง้เดิมมีความเสี่ยงต่อการแทรกแซงจากค้าปลีกสมัยใหม่  
จากข้อมูลของ The Nielsen Company พบว่าการค้าปลกีสมัยใหม่ในประเทศ
ไทย มีแนวโน้มขยายตัวเมื่อเทียบกบัการค้าปลีกแบบด้ังเดิม ด้วยอัตราการเขา้ถึง 
(Penetration rate) ท่ีคาดว่าจะเพิม่ขึ้นจาก 45% ในปี 2554 เป็น 52% ในอกี 
4 ปีขา้งหน้า ดว้ยรูปแบบการดาํเนินชีวิตท่ีเปลี่ยนแปลงไป และทิศทางรายได้
ครัวเรือนที่เติบโต ทําใหธุ้รกจิค้าปลกีสมัยใหม่ โดยเฉพาะอย่างย่ิง รา้นสะดวกซ้ือ
มีแนวโน้มขยายตวัสูงขึ้น โดยเฉพาะในทําเลต่างจงัหวัด ขณะที่รูปแบบค้าปลีก
แบบดั้งเดิมอย่างโชวห่วย หรือมินิมาร์ท ยังคงมกีารขยายตัวในทาํเลท่ีกาํลังซ้ือต่ํา 
ตามชุมชน หมู่บ้าน หรือซอยย่อยต่างๆ แต่คาดว่าจะเป็นการเติบโตในอตัราชะลอ
ตัว จงึนับเป็นความเสี่ยงต่อ MAKRO เนื่องจากยอดขายราว 53% มาจากลกูค้า
กลุ่มผู้ค้าปลีกรายย่อย 
 
ระดับการเข้าถึงของธุรกิจค้าปลีกสมัยใหม่ในประเทศไทย   
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Penetration increases asmarket 
develops and stores expand

 
ที่มา: The Nielsen Company, Euromonitor 
 
HoReCa เป็น Star ของธุรกิจ  
การปรับกลยุทธ์ธรุกิจของ MAKRO โดยหันมาเน้นกลุ่มลูกค้าท่ีเป็นโรงแรม 
ร้านอาหาร และจดัเลี้ยง (Hotel, Restaurant and Catering - HoReCa) มาก
ขึ้นจะช่วยรักษาระดับการเติบโตของยอดขายและชดเชยลูกค้ากลุม่ค้าปลีกดั้งเดิม
ท่ีมีแนวโน้มชะลอตัว MAKRO ได้ทําการปรับปรุงรูปแบบสาขาท่ีมอียู่โดยเพิ่มไลน์
สินค้าท่ึเกี่ยวขอ้งกบั HoReCa เพิ่มขึ้น ได้แก่ วัสดุอปุกรณ์สาํหรบัโรงแรม 
ร้านอาหาร อาหารสด และอาหารแช่แข็ง ทําใหส้ัดสว่นยอดขายสินค้ากลุ่มนี ้
  

รายได้และสัดส่วนรายไดแ้บ่งตามกลุ่มประเภทลูกค้า   
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อัตราการเติบโตของรายได้แบ่งตามกลุ่มประเภทลกูค้า   
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ธุรกิจโรงแรมและร้านอาหารมีอัตราการขยายตัวอยา่งต่อเนื่อง   
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ที่มา: Department of Business Development, National Statistical Office, KSS Research 
 
ประมาณการรายได้จากนักท่องเทีย่วต่างชาติของประเทศไทย   
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ค่าใช้จ่ายเฉลี่ยตอ่เดือนต่อครัวเรือนไทยในการรบัประทานอาหารนอกบ้าน   
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ที่มา: National Statistical Office, KSS Research 
 
ขยายตัวจาก 10-15% ในสาขารปูแบบเดมิ เป็น 30-50% ในสาขาที่มกีาร
ปรับปรงุ และยังได้เปิดสาขารูปแบบใหม่ “แมคโคร ฟูด เซอร์วสิ” ท่ีหัวหิน เพื่อ
เจาะลกูค้ากลุ่มนี้โดยเฉพาะ นอกจากนี้สินค้า HoReCa และอาหารสด ยังมีอัตรา
กําไรขั้นต้นสูงกวา่สินค้าอาหารแห้ง ซ่ึงจะช่วยผลักดันอัตราการทาํกาํไรโดยรวมให้
ขยายตัวเช่นกัน 
 
กลุ่มลูกค้า HoReCa คิดเปน็สัดส่วน 19% ของรายได้รวมของ MAKRO และมี
อัตราการเติบโต 21% ในปี 2554 เราคาดว่ายอดขายจากกลุม่ HoReCa จะยังโต
ต่อเนื่องปลีะ 20% ทําให้สดัสว่นยอดขายเพิ่มเป็น 21% ในปี 2556 จาก         
1. แนวโน้มธุรกิจโรงแรมและเกสต์เฮ้าส์ท่ีจํานวนห้องพักขยายตัวต่อเนื่องเฉลี่ย 

9% ต่อปีและรายได้จากนักท่องเทีย่วต่างชาติซ่ึงการท่องเที่ยวแห่งประเทศ
ไทยคาดว่าจะเติบโตเฉลี่ย 10% ต่อปีในอีก 4 ปีข้างหน้า             

2. พฤติกรรมการบริโภคของครัวเรือนไทยที่นิยมรับประทานอาหารนอกบา้น
มากขึ้น โดยมีค่าใช้จา่ยเฉลี่ยเพิม่ขึ้นปีละ 6% ระหว่างปี 2543-2553 
เช่นเดียวกับความนิยมในการเปิดร้านอาหาร ตั้งแตรู่ปแบบแผงขายอาหาร 
จนภัตตาคาร ท่ีเติบโตเฉลี่ยปลีะ 3% ทําให้ผูป้ระกอบการจําเป็นต้องจดัหา
วัตถุดิบในปรมิาณมากอยา่งมรีะบบเพื่อตอบสนองความต้องการ 

 
สินค้าเฮ้าส์แบรนด์ผลักดันยอดขายและมาร์จิ้น  
ถึงแม้วา่ “เฮ้าส์แบรนด”์ เป็นกลยุทธ์ท่ีผู้ค้าปลีกสมัยใหมส่รา้งขึ้นมาได ้โดยว่าจ้าง
ผลิตสินค้าอุปโภคบริโภคเพื่อนํามาจาํหนา่ยภายใตต้รายี่ห้อของตนเอง แต่เฮา้ส ์
แบรนด์ของ MAKRO จะถูกจัดจาํหน่ายในรูปแบบค้าส่งหรอืบรรจุภัณฑข์นาดใหญ่ 
ซ่ึงเหมาะสมกบักลุ่มลกูค้าเปา้หมายท่ีนําไปใช้ในการดาํเนินธุรกิจและต้องการ
ประหยัดต้นทุนไปพร้อมกัน โดยมคุีณภาพทัดเทียมกับสินค้าตราย่ีห้อท่ัวไปท่ีวาง
จําหน่ายในตลาด สินค้าประเภทดังกลา่วจึงถูกซ้ือในปริมาณท่ีมากกว่าเปรียบ 
เทียบกับผู้ค้าปลีกช่องทางอื่นท้ัง ไฮเปอร์มาร์เก็ต ซูเปอร์มาร์เก็ต และรา้นสะดวก
ซ้ือ ท่ีกลุ่มเปา้หมายเป็นผู้บริโภคปลายทาง  
 
ส่วนแบ่งการตลาดของสินค้าเฮ้าสแ์บรนด์ในแต่ละประเทศ   
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ที่มา: The Nielsen Company (2009) 

 
เราคาดว่าสินค้าเฮา้ส์แบรนดใ์นประเทศไทยยังมีโอกาสในการเติบโตใน
ระยะยาว พิจารณาจากสว่นแบง่การตลาดเพียง 2% เปรียบเทียบกับ 3-7% 
สําหรับประเทศอื่นในภูมิภาค 17% ในสหรัฐอเมรกิา และ 35% ในยุโรป 
ขณะที่ภาวะราคาสินค้าปรบัตัวสูงขึน้ก็จะมีบทบาทตอ่การผลกัดันยอดขาย
สินค้าเฮา้สแ์บรนดเ์ช่นกัน ท้ังนี้ เราประเมินวา่สินค้าเฮ้าสแ์บรนด์มีสดัส่วน 
8% ของยอดขาย MAKRO และมีราคาขายต่ํากวา่ผู้ผลิตท่ัวไปราว 15-20% 
แต่ให้อัตรากาํไรขัน้ต้นท่ีสูงกว่า 
 
คาด MAKRO จะเร่งขยายสาขาก่อนถูกกฎหมายควบคุม  
MAKRO เปิดสาขาไปแล้ว 3 แหง่ ใน 1H55 ได้แก ่หวัหิน คลองหลวง และ
จังหวัดเลย เราคาดว่าจะเปิดสาขาเพิ่มอีกไตรมาสละ 1 แหง่ ในครึ่งปีหลงั 
อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าการทยอยบังคับใช้ พรบ.ผังเมือง ให้ครบท่ัว
ประเทศภายในป ี พ.ศ. 2558 โดยมีสาระสาํคัญส่วนหนึ่งซ่ึงควบคุมสิง่ปลูก
สร้างท่ีเกี่ยวข้องกบัธุรกจิค้าปลีกค้าส่ง จะทําให้ MAKRO เร่งการขยายสาขา
เพื่อไม่ให้เกดิอุปสรรคจากข้อจาํกดัดงักลา่ว เช่นเดียวกับท่ีเคยเกิดขึ้นในปี 
2550 ท่ี MAKRO ขยายสาขาถึง 12 แห่งในปีดียว ซ่ึงเรามองวา่เป็นประเด็น
เชิงบวกตอ่การเตบิโตของยอดขาย จึงกาํหนดสมมติฐานการขยายสาขา 5 
แห่งในปี 2555 และ 4 แหง่ในปี 2556 บนงบประมาณลงทุนเฉลี่ยสาขาละ 
550 ลา้นบาท    
 
ประมาณการจาํนวนสาขา MAKRO   
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Same Store Sales Growth ของ MAKRO   
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ที่มา: MAKRO, KSS Research 
 
ประเมินยอดขายเติบโต 15%YoY ในปี 2555-2556   
ด้วยแนวโน้มการบริโภคท่ีขยายตัว การเพิ่มขึ้นของระดับราคาสินค้าตาม
ภาวะเงินเฟ้อ บวกกบัปัจจัยสนบัสนุนเฉพาะตัวท้ังการปรับกลยุทธม์าเน้น
ขายสินค้ากลุ่ม HoReCa ซ่ึงคาดวา่จะช่วยรกัษาการเตบิโตของผลการ
ดําเนินงานในระยะยาว เราคาดวา่ Same Store Sales Growth (SSSG) 
ของ MAKRO จะเพิ่มขึ้นจาก 8.4% เป็น 9% ในปี 2555 และกําหนด
สมมติฐาน SSSG ปี 2556 อย่างระมัดระวังท่ี 7% โดย 1Q55 บริษัทฯ มี 
SSSG สูงถงึ 11.5% ตามยอดขายทีฟ่ื้นตัวภายหลังภาวะอุทกภัย ส่วนช่วงท่ี 
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เหลือของปีคาด SSSG รายไตรมาสจะปรับตัวลดลงมาสูร่ะดับปกติท่ี 9% โดย
เฉลี่ย เมื่อผนวกเข้ากับความเป็นไปได้ในการเรง่ขยายสาขาปีละ 4-5 แห่ง เราจึง
ประเมินว่ายอดขายของ MAKRO จะขยายตัว 15% ในปี 2555 เป็น 1.12 แสน
ล้านบาท และอีก 15% เป็น 1.29 แสนล้านบาทในปี 2556  
 
คาดกําไรสุทธิจะเติบโต 28% ในอีก 2 ปีข้างหน้า   
เราคาดว่าอัตรากาํไรขั้นต้นของ MAKRO จะปรับตวัดขีึ้นจาก 7.9% ในปี 2554 
เป็น 8% ในปี 2555-2556 จากสินค้าในกลุ่ม HoReCa และเฮ้าส์    แบรนด์ท่ีให้
อัตรากําไรขั้นต้นสงู รวมถึงการประหยัดจากขนาดการสั่งซ้ือสินค้าเพือ่จําหน่าย
ตามการขยายสาขา ขณะเดียวกัน เราประเมินวา่นโยบายปรับลดภาษีเงินได้นิติ
บุคคล จาก 30% เป็น 23% และ 20% ในปี 2555-2556 จะชดเชยผลกระทบ
ของค่าแรงท่ีเพิ่มขึน้ และให้ผลสุทธิเป็นบวกแก่บริษัทฯ จึงประมาณการกําไรสุทธิ
ของ MAKRO ไว้ท่ี 3.52 พันล้านบาท เติบโต 35%YoY ในปี 2555 และ 4.27 
พันล้านบาท เติบโต 21%YoY ในปี 2556 ส่งผลให้ ROE เพิ่มขึ้นจาก 27.6% ใน
ปี 2554 เป็น 38% ในป ี2556 
 
กําไรสุทธิ, อัตราการเติบโตกําไรสทุธิ และ ROE ของ MAKRO   
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คาดกําไร 2Q55 เติบโต YoY แต่ลดลง QoQ 
เราประเมินว่าผลการดาํเนินงานของ MAKRO ใน 2Q55 จะขยายตัว 36%YoY 
ตามสภาพอากาศท่ีร้อนจัดบวกกบัการถ่ายทอดสดฟตุบอลยูโร 2012 ช่วยกระตุ้น
ยอดขายเครื่องดืม่ แต่ฐานกาํไรท่ีสงูใน 1Q55 ตามการฟื้นตัวของยอดขายหลัง
ผ่านพ้นภาวะอุทกภัย จะทําให้กาํไรลดลง 10%QoQ อย่างไรก็ตาม คาดวา่กาํไร
สุทธิในครึง่ปีแรกยังคงเติบโตอย่างนา่ประทับใจท่ี 31%YoY ขณะที่ผล
ประกอบการ 2H55 มีทิศทางขยายตัวอย่างต่อเนื่อง จากการเปดิสาขาใหม ่ 3 
แห่งใน 1H55 และความเป็นไปได้ท่ีจะมีการเปิดสาขาใน 2H55 อีก 2 แห่ง ช่วย
กระตุ้นยอดขายและกําไร 
 
งบดลุแข็งแกร่ง ไม่เป็นอุปสรรคต่อการขยายสาขาและการจ่ายเงินปนัผล   
เราชอบงบดุลท่ีแขง็แกรง่ของ MAKRO ด้วยสัดส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุนท่ีมีสถานะ
เงินสด (Net cash) บ่งช้ีถึงโอกาสในการจัดหาเงินทุนจากการก่อหนี้เพิม่เติมไดอ้ีก 
ถึงแม้วา่หนี้สินต่อทุน (D/E ratio) อยู่ท่ีระดบั 2.0-2.1x แต่ 2 ใน 3 ของหนีส้ิน
รวมเป็นรายการเจา้หนี้การค้าซ่ึงเป็นปกติของธุรกิจท่ีมกีารจัดซ้ือสินค้าคงคลังเป็น
เงินเชื่อ ขณะที่ MAKRO เน้นขายสนิค้าเป็นเงินสด ความเสี่ยงจากลูกหนี้การคา้จึง
ถูกจาํกัด โดยรายการดงักล่าวคิดเปน็สัดสว่นท่ีต่ํากวา่ 1% ของสินทรพัย์รวม สว่น
ยอดขายที่เติบโตคาดวา่จะช่วยให้อายุของสินค้าคงคลังลดลงต่อเนื่องจาก 26.8 
วันในปี 2554 เปน็ 25.2 วันในปี 2556 บ่งช้ีถึงประสทิธิภาพในการบรหิารจัดการ 
และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเติบโตเฉลี่ย 15% ในปี 2555-2556 ทําให้
สภาพคลอ่งของกจิการเพิ่มขึ้น ซ่ึงพิจารณาได้จาก Current ratio ท่ีลดลงจาก 
0.72x ในป ี 2554 เป็น 0.67x ในปี 2556 และ Quick ratio จาก 0.36x เป็น 
0.31x ในปี 2556 

 
อัตราหมุนเวียนสนิค้าคงคลังของ MAKRO   
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ที่มา: MAKRO, KSS Research 
 
แนะนํา “ซื้อ” มูลค่าพื้นฐาน 405 บาท   
เราแนะนํา “ซ้ือ” จากแนวโน้มผลการดาํเนินงานที่คาดว่าจะเติบโตต่อเนื่อง
เฉลี่ยปีละ 28% ในระยะ 2 ปีข้างหน้า จากการเร่งขยายสาขา และการเน้น
เจาะกลุ่มลกูค้าเฉพาะทางอย่าง HoReCa ซ่ึงช่วยปรับปรุงสว่นผสมยอดขาย
กับอัตรากาํไรขั้นตน้ เป็นปัจจัยสนบัสนุน ขณะที่การเข้ามาในเซกเมนต์ 
cash and carry ของผู้เล่นรายอื่นยังไม่มีนัยต่อการแข่งขัน สว่นความเสี่ยง
จากโอกาสท่ีร้านค้าปลกีแบบดั้งเดมิซ่ึงเป็นกลุม่ลูกค้าหลักของ MAKRO จะ
ถูกร้านค้าปลกีสมยัใหม่อย่างรา้นสะดวกซ้ือชิงสว่นแบง่การตลาดนั้น จะไม่
กระทบต่อยอดขายใน 2-3 ปีข้างหน้า เรามองว่าจาํนวนรา้นค้าปลีกแบบ
ดั้งเดิมมีโอกาสเตบิโตในทําเลท่ีเพิ่งมีการพัฒนาและมกีําลงัซ้ือไม่เอื้ออํานวย
ต่อการลงทุนเปดิรา้นสะดวกซ้ือ ซ่ึงจะเป็นการทดแทนร้านค้าท่ีปดิตัวลงไป
ในทําเลอื่น ทําให ้MAKRO สามารถรักษาจํานวนลกูค้ากลุม่นี้ไว้ได้  
 
เราประเมินมูลค่าพื้นฐานที่ 390 บาท (วธิี DCF สมมติฐาน WACC  9.2% 
และ Terminal growth 3%) ซ่ึงมสี่วนตา่งจากราคาปัจจบุัน 12% คิดเป็น 
27.6x P/E ปี 2555 และ 22.8x P/E ปี 2556 ราคาหุ้นปจัจุบันซ้ือขายที่ 
24.0x P/E ปี 2555 และ 19.8x P/E ปี 2556 หากพิจารณา P/E Band 
เรามองวา่ราคาหุน้มีโอกาสซ้ิอขายท่ีระดับ 28x ขณะเดียวกัน MAKRO จะ
ซ้ือขายที่ P/E ปี 2556 ต่าํสดุในกลุ่มพาณิชย์ท่ีเราทําการศึกษา (BIGC 
CPALL HMPRO MAKRO) ส่วนอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลนั้นคาดวา่
จะอยู่ท่ีระดับ 3.7% ในป ี2555 สมมติฐานอัตราการจา่ยเงินปันผลท่ี 90% 
 
MAKRO ซื้อขายที่ P/E ปี 2556 ต่ําสุดในหุ้นกลุ่มพาณิชยท์ี่ KSS ศึกษา   
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: Companies, KSS Research 
 
วิเคราะห์ความอ่อนไหวต่อผลการดําเนินงาน   
เราทําการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของกําไร (Sensitivity analysis) สําหรับ
ประมาณการผลการดาํเนินงานปี 2555 พบวา่ อัตรา SSSG ท่ีเปลี่ยนแปลง
ไปทุกๆ 1% จากสมมติฐานที่ 9% จะทําให้กําไรสุทธเิปลี่ยนแปลง 1% ส่วน
อัตรากําไรขั้นต้นท่ีเปลี่ยนแปลงไปทกุๆ 0.1% จากสมมติฐานที ่ 8% จะทํา
ให้กาํไรสุทธิเปลี่ยนแปลง 2.4% และจํานวนสาขาของ Makro Cash and 
Carry ท่ีเพิ่มขึ้น/ลดลง ทุกๆ 1 สาขา จากสมมติฐานที ่5 สาขานั้น จะทําให้
กําไรสุทธิเปลี่ยนแปลง 1% 

 

Rating Fair Value
(Bt) 2012E 2013E 2012E 2013E 2012E 2013E

BIGC Trading 222.00 27.8 23.0 6.1 5.9 15.8 13.6
CPALL Buy 40.00 24.3 25.1 9.9 10.2 15.2 16.2
HMPRO Trading 14.50 26.1 21.2 7.4 6.4 14.6 12.4
MAKRO Buy 405.00 24.0 19.8 7.9 7.2 16.5 14.4

2012E 2013E 2012E 2013E 2012E 2013E 2012E 2013E
BIGC 22.1% 21.5% 19.5% 20.5% 1.1% 1.3% 22.1% 25.6%
CPALL 38.1% 17.4% -16.4% -3.0% 3.1% 3.0% 45.2% 43.9%
HMPRO 40.5% 23.2% 40.5% 23.2% 2.7% 3.3% 31.2% 32.5%
MAKRO 35.0% 21.3% 35.0% 21.3% 3.7% 4.5% 34.5% 38.0%

Net profit Growth EPS Growth Dividend yield ROE

PER (x) PBV (x) EV/EBITDA (x)
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2Q12 Performance Preview  P/BV Band 
Year to Dec 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12E % YoY % QoQ
Sales 23,179 23,667 27,155 27,266 25,960 12% (5%)
Gross profit 1,650 1,966 2,347 2,166 2,051 24% (5%)
EBITDA 942 1,082 1,234 1,266 1,168 24% (8%)
SG&A expenses 1,432 1,638 1,585 1,698 1,661 16% (2%)
Interest expenses 16 16 20 20 13 -19% (36%)
Corporate taxes 238 320 404 270 273 15% 1%
Core profit 573 669 678 864 778 36% (10%)
Forex gain (loss) 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
Non-recurring items 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
Reported net profit 573 669 678 864 778 36% (10%)
EPS (Bt) 2.39 2.79 2.82 3.60 3.24 36% (10%)
Key Financial Ratio
Gross margin 7.1% 8.3% 8.6% 7.9% 7.9%
EBITDA margin 4.1% 4.6% 4.5% 4.6% 4.5%
Interest coverage ratio 61.1 65.5 56.0 56.8 82.0
Interest-bearing debt/Equity 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Net debt (cash)/Equity cash cash cash cash cash
BV (Bt) 39.72 39.26 40.34 43.94 43.94  
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Consolidated Profit and Loss Statement (Bt mn) Consolidated Balance Sheet (Bt mn)
Year to Dec 2010 2011 2012E 2013E Year to Dec 2010 2011 2012E 2013E
Sales 86,459 97,154 112,155 128,975 Cash & cash equivalents 5,294 6,288 4,839 6,145

Cost of goods sold (80,148) (89,402) (103,182) (118,657) Accounts receivable 144 175 215 247
Gross profit 6,311 7,751 8,972 10,318 Inventories 5,898 7,212 7,633 8,777

Depreciation and amortization 984 958 1,094 1,214 Total current assets 12,227 14,585 13,900 16,457
EBITDA 3,382 4,581 5,243 6,050 Investments 136 119 119 119

SG&A expense (5,641) (6,076) (7,066) (8,061) Fixed assets 12,406 14,824 17,365 19,272
EBIT 2,399 3,623 4,150 4,837 Total assets 25,492 30,319 32,175 36,639
Interest expense (35) (63) (80) (100) Short-term debt 1,200 2,052 2,000 2,500

Net other income 476 330 650 769 Accounts payable 12,812 15,596 16,961 19,505
EBT 2,840 3,890 4,720 5,505 Total current liabilities 15,949 20,249 21,387 24,579
Tax (959) (1,286) (1,204) (1,239) Long-term debt 0 0 0 0
Net equity earnings 0 0 0 0 Total liabilities 16,316 20,639 21,498 24,860
Minority interest 0 0 0 0 Paid-up capital 2,400 2,400 2,400 2,400
Core profit 1,881 2,604 3,517 4,267 Share premium 3,290 3,290 3,290 3,290

Forex gain (loss) 0 0 0 0 Retained earnings 3,486 3,990 4,987 6,089

Extraordinary items 0 0 0 0 Minority interest 0 0 0 0
Reported net profit 1,881 2,604 3,517 4,267 Total shareholders' equity 9,176 9,681 10,677 11,779
EPS (Bt) 7.84 10.85 14.65 17.78 Shares (mn) 240 240 240 240

Consolidated Cash Flow Statement (Bt mn) Ratio Analysis
Year to Dec 2010 2011 2012E 2013E Year to Dec 2010 2011 2012E 2013E
Net profit 1,881 2,604 3,517 4,267 Growth (%)
Depreciation and amortization 984 958 1,094 1,214 Sales growth 13.13 12.37 15.44 15.00
Change in working capital 2,051 2,873 375 1,941 EBITDA growth 22.96 35.44 14.46 15.39
Operating cash flow 4,851 5,597 4,985 7,421 Core profit growth 23.18 38.46 35.02 21.33
Net capital expenditure (1,102) (3,376) (3,635) (3,120) Profitability ratios (%)
Free cash flow 3,748 2,221 1,350 4,301 Gross margin 7.30 7.98 8.00 8.00
Investing cash flow 3,370 2,277 1,357 4,308 EBITDA margin 3.91 4.72 4.68 4.69
Dividend paid (1,534) (2,018) (2,754) (3,502) Core profit margin 2.18 2.68 3.14 3.31
Equity issued 0 0 0 0 Effective tax rate 33.76 33.05 25.50 22.50
Financing cash flow (1,084) (1,282) (2,806) (3,002) SG&A/net sales 6.52 6.25 6.30 6.25
Net cash 5,294 6,288 4,839 6,145 Leverage ratios (x)

Total debt/equity 1.78 2.13 2.01 2.11
Key Assumptions Net debt/equity Cash Cash Cash Cash
Year to Dec 2010 2011 2012E 2013E Net debt/EBITDA Cash Cash Cash Cash
Same Store Sales Growth (%) 6.9 8.4 9.0 7.0 Interest coverage 68.57 57.28 51.87 48.37
Number of branches 48 52 57 61 Per share data (x)

Price/sales 0.98 0.87 0.75 0.66
Price/OCF 17.42 15.09 16.95 11.38
Price/FCF 22.54 38.04 62.57 19.64
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ADVANC AOT BAFS BANPU BAY BBL BCP BKI BMCL CPN
CSL EASTW EGCO ERW GRAMMY HEMRAJ ICC IRPC KBANK KK
KTB LPN MCOT NMG PS PSL PTT PTTAR*** PTTCH*** PTTEP
QH RATCH ROBINS RS SAT SC SCB SCC SE-ED SIS

THRE TIP TIPCO TISCO TKT TMB TOP
***วนัที่ 18 ตุลาคม 2554 PTTAR กับ PTTCH ควบรวมกิจการเปน PTTGC

ACAP AF AMANAH AMATA AP ASIMAR ASP AYUD BEC BECL
BFIT BH BIGC BJC BLA BROOK BTS BWG CENTEL CGS

CIMBT CK CM BPALL CPF CSC DELTA DEMCO DRT DTAC
DTC ECL FORTH GBX GC GFPT GLOW HANA HMPRO HTC
IFEC INET INTUCH IVL JAS KCE KEST KGI KSL KWC
L&E LANNA LH LOXLEY LRH LST MACO MAJOR MAKRO MBK
MFC MFEC MILL MINT MK MTI NBC NCH NINE NKI

NOBLE OCC OGC OISHI PB PG PHATRA PM PR PRANDA
PRG PT PYLON S & J S&P SABINA SAMCO SCCC SCG SCSMG

SEAFCO SFP SICCO*** SINGER SIRI SITHAI SMT SNC SPALI SPI
SPPT SSF SSSC STA STANLY STEC SUSCO SVI SYMC SYNTEC

TASCO TCAP TFD TFI THAI THCOM THIP TIC TK TMT
TNITY TNL TOG TPC TRC TRT TRUE TSC TSTE TSTH
TTA TTW TUF TVO TYM UAC UMI UP UPOIC UV
VNT WACOAL WAVE ZMICO

***SICCO ขอเพิกถอนหลักทรัพยจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ในวนัที่ 7 ตุลาคม 2554

2S A AEONTS AFC AGE AH AHC AI AIT AJ
AKR APRINT APURE AS ASK BAT-3K BGT BLAND BNC BOL

BROCK BSBM BTNC CCET CFRESH CHARAN CI CITY CMO CMR
CNS CNT CPI CPL CRANE CSP CSR CTW DCC DRACO

EASON EIC ESSO FE FOCUS FSS GENCO GFM GL GLAND
GOLD GUNKUL GYT HFT HTECH IFS ILINK IRC IRCP IT

ITD JTS JUTHA KASET KDH KH KKC KMC KTC KWH
KYE LALIN LEE LHK MATCH MATI MBAX M-CHAI MCS MDX
MJD MOONG MPIC MSC NC NEP NNCL NSI NTV NWR
OFM PAF PAP PATO PDI PHOL PICO PL POST PPM
PREB PRECHA PRIN PTL Q-CON QLT RASA RCI RCL ROJNA
RPC SAUCE SCBLIF SCP SENA SHANG SIAM SIMAT SKR SMIT
SMK SMM SPC SPG SST STAR SUC SVOA SWC SYNEX
TBSP TCB TCC TCP TEAM TF TGCI THANA THANI TICON
TIW TKS TLUXE TMD TNH TNPC TOPP TPA TPAC TPCORP

TPIPL TPP TR TTCL TTI TWFP TWZ TYCN UBIS UEC
UOBKH UPF US UT UVAN VARO VIBHA VNG WG WORK
YUASA
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                              บริษทัหลักทรัพย์ กรุงศรี จํากัด (มหาชน) 
 
 

 

 

สํานักงานใหญ ่
 

550 อาคาร ธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน) สํานักเพลินจิต ชั้น 5 
ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
โทร. 0-2659-7000 โทรสาร 0-2646-1111  
Internet Trading: 0-2659-7777 
 

สาขา 
 
สาขาเอ็มโพเรียม 
622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร ์ชั้น 10 ถนนสุขมุวิท 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองตนั กรุงเทพฯ 10110 
โทร. 0-2695-4500  โทรสาร 0-2695-4599  
สาขาเซน็ทรัลบางนา 
589/151 อาคารเซ็นทรัลซิตีท้าวเวอร ์1 ออฟฟิศ ชั้น 27  
ถนนบางนา-ตราด แขวง-เขต บางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. 0-2763-2000  โทรสาร 0-2399-1448  
สาขาพระราม 2 
111/917-919 ถนนพระราม 2 
แขวงแสมดํา  เขตบางขุนเทียน  กรุงเทพฯ 10150 
โทร. 0-2895-9575  โทรสาร 0-2895-9557  
สาขาถนนวิภาวดีรังสิต 
ที่ทําการ ธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด (มหาชน)  
สาขาถนนวิภาวดีรังสติ (ซันทาวเวอร์ส) 
123 ถนนวิภาวดีรังสติ แขวงจอมพล เขตจตุจักร  
กรุงเทพฯ 10900 
โทร.  0-2273-8388  โทรสาร  0-2273-8399  
สาขาชลบุรี 
64/17 ถนนสุขมุวทิ ตําบลบางปลาสร้อย อําเภอเมือง  
จ.ชลบุร ี20000 
โทร. 0-3879-0430  โทรสาร 0-3879-0425  
สาขาหาดใหญ ่
90-92-94 ธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด (มหาชน) ถนนนิพัทธอ์ุทิศ 1 ตําบล
หาดใหญ่ อําเภอหาดใหญ่ จังหวัดสงขลา 90110 
โทร. 074- 221-229  โทรสาร 074-221-411 
 
 
 

 
สาขานครปฐม 
67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมอืง  
จ.นครปฐม 73000 
โทร. 0-3427-5500-7  โทรสาร 0-3421-8989  
สาขาสุพรรณบุรี 
249/171-172 หมู ่5  ตําบลท่าระหัด        
อําเภอเมอืงสุพรรณบุร ี จ.สุพรรณบุร ี72000 
โทร. 0-3550-1234  โทรสาร 0-3552-2449  
สาขานครราชสีมา 
168 ถนนจอมพล  ตําบลในเมือง  อําเภอเมอืงนครราชสมีา 
จ.นครราชสมีา  30000 
โทร. 0-4425-1211-4  โทรสาร 0-4425-1215  
สาขาขอนแกน่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)  สาขาขอนแก่น  
114 ถนนศรจีันทร ์ตําบลในเมือง อําเภอเมอืง จ.ขอนแก่น 40000 
โทร. 0-4322-6120  โทรสาร 0-4322-6180  
สาขาเชียงใหม่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาประตูช้างเผอืก  
70 ถนนช้างเผือก ตําบลศรีภูมิ อําเภอเมือง จ.เชียงใหม่ 50200 
โทร. 0-5321-9234  โทรสาร 0-5321-9247  
สาขาเชียงราย 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาเชียงราย  
231-232 ถนนธนาลัย ตําบลเวียง อําเภอเมอืง จ.เชียงราย 57000 
โทร. 0-5371-6489  โทรสาร 0-5371-6490  
สาขาพิษณุโลก 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาพิษณุโลก  
275/1 ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมอืง อําเภอเมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทร. 0-5530-3360  โทรสาร 0-5530-2580  

Analyst Team Name Sector Coverage E-mail 

Central line: กษมพนธ์  เหมนิลรัตน ์ Small Cap kasamapon.hamnilrat@krungsrisecurities.com 

66.2659.7000 สิทธิเดช  ประเสริฐรุ่งเรอืง Transportation, Agribusiness sittidath.prasertrungruang@krungsrisecurities.com 

ext.5017, 5018 ชาตรี  ศรีสมัยเจริญ Contractor, Construction Materials, Property chatree.srismaicharoen@krungsrisecurities.com 

Fax:66.2646.1103 ชาญวุทธ  เตชอมรธนกิจ Energy, Petrochemical charnvut.taechaamorntanakij@krungsrisecurities.com 

 ธนเดช  รังษีธนานนท ์ Banking, Finance & Securities tanadech.rungsrithananon@krungsrisecurities.com 

 ถกล  บรรจงรกัษ์ Automotive, Healthcare, ICT thakol.banjongruck@krungsrisecurities.com 

 วัชรุตม ์วัชรวงศ์สิทธิ ์ Electronics, Commerce, Hotel, Property vacharut.vacharawongsith@krungsrisecurities.com 

 อมเรศ สิงห์ณรงค์ Institutional Research amarej.singnarong@krungsrisecurities.com 

 อภิศักดิ ์ลิมป์ธํารงกุล Technical apisak.limthumrongkul@krungsrisecurities.com 

คําแนะนําในการลงทุน 
ซื้อ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง 5-10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย  -   หุ้นที่มีราคาสูงเกินกว่ามูลค่าพื้นฐาน หรือมีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ 
เก็งกําไร  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ แต่มปีระเด็นที่สามารถเก็งกําไรได้ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง 
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