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กําไรงวด 2Q55 รับผลจากคาแรงตามคาด แตยังเพิ่มข้ึน 20% YoY     วันพุธที่ 8 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 33.75 บาท 
 Fair Value  : 36 บาท 
 มูลคาตลาด : 303,180 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 1.20 1.20 0%
2556F 1.42 1.42 0%
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 

 
 
 

4 ผลของคาแรง กดกําไรงวด 2Q55 ลดลง 6% QoQ แตเพิ่มขึ้น 20% YoY ตามคาด  
แมยอดขายงวด 2Q55 จะเพิ่มข้ึน 6% QoQ แตกําไรกลับลดลง 6% QoQ ตามคาด อันเปนผล
จากการปรับข้ึนคาแรงขั้นต่ําในงวด 2Q55 เปนไตรมาสแรก ขณะที่เปรียบเทียบ YoY กําไรยังคง
เพ่ิมข้ึน 20% จากยอดขายสาขาเดิมที่โตโดดเดนถึง 10.5% จากผลบวกของสภาพอากาศที่รอน
ในชวงเดือน เม.ย.และ พ.ค. และการแขงขันฟุตบอลยูโรเดือน มิ.ย. และผลจากการเปดสาขาใหม 
อีกราว 574 แหง ตั้งแต 3Q54-2Q55 ทําใหยอดขายเติบโตราว 17% ขณะที่ Gross margin ยงั
เพ่ิมข้ึนตอเนื่องจาก 24.8% งวด 2Q54 เปน 26.1% ตามการเติบโตของสินคากลุมอาหารและ
เครื่องดื่มที่มี Margin สูงกวาสนิคาทั่วไป อยางไรก็ตาม ผลจากคาแรงขั้นต่ําที่ปรับเพ่ิมข้ึน โดย
เฉลีย่ 9 คน/สาขา และมีจํานวนสาขาที่บริษัทตองรับผิดชอบคาใชจายดังกลาวโดยตรงทั้งสิ้น 
3,078 แหง คิดเปน 46% ของสาขาทั้งหมด (ขณะที่สาขาแบบแฟรนไชส บริษัทไมตองรับภาระ
ดังกลาว) ทําใหคาใชจายดังกลาวเพิ่มข้ึนในงวดนี้ราว 350 ลานบาท เปนผลให SG&A/Sales 
เพ่ิมจาก 21.6% งวด 2Q54 เปน 23.4% อยางไรก็ตาม คาใชจายดังกลาวสามารถหักลางไดกบั
การลดอัตราภาษีนิติบุคคล และทําใหภาพรวม Net margin ยังใกลเคียงกับงวด 2Q54 ที่ราว 
5.6%  

4 แนวโนม 3Q55 จะดีขึ้นจากการใชโปรโมชั่น “แสตมป”  
ผลบวกจากการเลื่อนจัดรายการโปรโมชั่นแสตมปซ่ึงเปนกิจกรรมการตลาดที่ใหญสุดมาเปนชวง 
26 ก.ค.55-25 พ.ย.55 จากเดมิใชชวง พ.ย.- ก.พ. คาดจะทําใหยอดขายสาขาเดิมงวด 3Q55 
เติบโตโดดเดนอยางต่ํา 8-9% และจะสามารถชดเชยคาใชจายการตลาดและการขาย (Selling 
expense) ที่เพ่ิมสูงขึ้น โดยยังเชื่อวากําไรงวด 3Q55 มีแนวโนมเพ่ิมข้ึนจากงวด 2Q55 ขณะที่เชื่อ
วาคาใชจายสวนใหญ (SG&A) มีแนวโนมที่จะบันทึกมากที่สุดในงวด 4Q55 เชนเดิม จากการ
ปรับปรุงรายการคาใชจายตางๆ ตามปกติ และทําใหกําไรงวด 4Q55 ออนตัวจาก 3Q55 อยางไร
ก็ตาม หากเปรียบเทียบ YoY ยังเชื่อวากําไรงวด 3Q55 และ 4Q55 ยังเติบโตในระดับสูง และยัง
ไดผลบวกจากการเปดสาขาใหม ซึ่งเปดไปแลว 384 แหง งวด 1H55 และคาดจะทําไดตาม
เปาหมายของฝายวิจัยที ่ 530 แหง ในป 2555 และชวยใหกําไรป 2555 อยูที ่ 10,748 ลานบาท 
เพ่ิมข้ึน 34% YoY      

4 Upside ยังจํากดั ยังแนะนํา “ถือ” ภายใตมูลคาพื้นฐานที่ 36 บาท  
ดวย Upside 8% ที่จํากัด จากมูลคาพ้ืนฐาน (FV@B36) อยางไรก็ตาม ฝายวิจยัจะใชมูลคา
พ้ืนฐานใหม หลังประกาศงบ 3Q55 ที่ 42.6 โดยในชวงสั้น ยังแนะนํา “ถือ” เพ่ือรอมูลคาพ้ืนฐาน
ที่จะปรับข้ึนตอไป   

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 30 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
รายไดจากการขายและบริการ 112,377 134,954 155,360 180,472 203,968   
กําไรสุทธ ิ 4,992 6,663 8,008 10,748 12,755   
Norm EPS (บาท) 1.11 1.48 1.78 1.20 1.42   
PER (เทา) 30.4 22.8 18.9 28.2 23.8  
DPS (บาท) 0.80 1.40 1.25 0.90 1.06  
Dividend Yield (%) 2.4 4.1 3.7 2.7 3.2  
BVS (บาท) 4.17 3.95 4.78 2.96 2.92  
PBV (เทา) 8.1 8.5 7.1 11.4 11.5  
ROE (%) 28.1 36.5 40.8 44.7 48.2  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 2Q55 
Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H54 1H55 % YoY
รายไดจากการขายและบริการ 36,498 37,170 38,983 40,046 39,160 43,014 45,615 6.0% 17.0% 76,153 88,630 16%
ตนทุนขายและบริการ 27,527 27,959 29,317 29,934 29,653 31,966 33,725 5.5% 15.0% 57,276 65,691 15%
คาใชจายในการขายและบริหาร 8,360 8,000 8,423 8,916 8,694 9,167 10,652 16.2% 26.5% 16,423 19,819 21%
ดอกเบียจาย 0 0 0 0 0 0 0 -  -  - - -
กําไรสุทธิ 1,548 2,084 2,170 2,173 1,581 2,758 2,600 -5.7% 19.8% 4,254   5,359   26%
กําไรตอหุน 0.34 0.46 0.48 0.48 0.35 0.31 0.29 -6.5% -39.6% 0.94     0.60    -36%
อัตรากําไรขันตน 24.6% 24.8% 24.8% 25.3% 24.3% 25.7% 26.1% 24.8% 25.9%
SG&A/Sales 22.9% 21.5% 21.6% 22.3% 22.2% 21.3% 23.4% 21.6% 22.4%
อัตรากําไรสุทธิ 4.2% 5.6% 5.6% 5.4% 4.0% 6.4% 5.7% 5.6% 6.0%  
ท่ีมา :งบการเงินและฝายวิจัย ASP 
 
 
 

จํานวนสาขาที่จําหนายสนิคาแชเย็นสาํเร็จรูป   จํานวนราน 7-11 ทั่วโลก ณ สิ้น 30 มิ.ย. 2555 

11% 33%

56%

สาขาท่ีจําหนาย Chilled food งวด 1Q55

สาขาท่ีไมจําหนาย Chilled food 

สาขาท่ีเตรียมจําหนาย Chilled food เพ่ิม

3,760

2,200
700

 

The number of stores

Japan 14,231                 Australia 588
USA 7,503                   Singapore 570
Thailand 6,660                   Phillipines 746
Taiwan 4,852                   Norway 162
South Korea 6,442                   Sweden 186
China 1,848                   Indonesia 76
Malaysia 1,364                   Denmark 198
Mexico 1,395                    

ท่ีมา : บริษัท และฝายวิจัย ASP ท่ีมา : Seven-eleven Japan Co.,Ltd 
 
 
 

จํานวนสาขาและกําไร  Technical graph 
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ท่ีมา : บริษัท และฝายวิจัย ASP ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 CPALL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
รายไดจากการขายและบริการ 134,954  155,360  180,472  203,968  กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขายและบริการ (101,396) (116,863) (134,181) (151,548) กําไรสุทธิ 6,663   8,008   10,748 12,755  
กําไรขั้นตน 33,558    38,497    46,291    52,420    รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขายและบริหาร (29,790)   (33,727)   (39,523)   (44,261)   คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 3,093   3,156   3,751   4,021    
ดอกเบี้ยจาย (0)            (0)            (0)            (0)            กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน (396)        (306)        -          -          อ่ืนๆ
รายไดอ่ืน 5,785      6,530      6,846      7,405      เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 2,583   1,426   3,873   3,007    
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 9,157      10,995    13,613    15,563    กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 12,340 12,590 18,372 19,783  
ภาษีเงินได (2,487)     (2,981)     (2,859)     (2,801)     กระแสเงนิสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย (6)            (6)            (6)            (7)            เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -       (5,053)  (989)     (1,088)   
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -          -          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ 157      (1,068)  -       -        
กําไรสุทธิ 6,663      8,008      10,748    12,755    เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (3,869)  (3,688)  (6,863)  (5,405)   
กําไรจากการดําเนินงาน 6,663      8,008      10,748    12,755    กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (3,872)  (9,638)  (7,852)  (6,494)   
Norm EPS 1.48        1.78        1.20        1.42        กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพ่ิม/ลด เงินกู (10)       -       -       
เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -       (0)         4,493   -        

การเติบโตของยอดขายและบริการ 20.1% 15.1% 16.2% 13.0% เพ่ิม/ลด สวนของผูถือหุนสวนนอย (0)         (0)         (0)         (0)          
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 33.5% 20.2% 34.2% 18.7% ลด จายปนผล (5,392)  (4,493)  (5,616)  (12,671) 
อัตราสวนกําไรขั้นตน 24.9% 24.8% 25.7% 25.7% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (5,402)  (4,491)  (1,123)  (12,671) 
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 4.9% 5.2% 6.0% 6.3% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 3,065   (1,539)  9,397   619       
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q54 4Q54 1Q55 2Q55F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
รายไดจากการขายและบริการ 40,046    39,160    43,014    45,610    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 15,716 14,202 19,104 19,275  
ตนทุนขายและบริการ (29,934)   (29,653)   (31,966)   (33,891)   ลูกหนี้การคา 474      477      554      626       
กําไรขั้นตน 10,112    9,508      11,048    11,719    สินคาคงเหลือ 6,518   8,642   7,352   8,304    
คาใชจายในการขายและบริหาร (8,916)     (8,694)     (9,167)     (10,005)   สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 2,818   2,690   2,690   2,690    
ดอกเบี้ยจาย (0)            (0)            (0)            (0)            ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 14,525 14,994 17,993 19,252  
คาใชจายอ่ืน -          -          -          -          สินทรพัยรวม 47,904 55,341 63,184 66,906  
รายไดอ่ืน 1,770      1,272      1,660      1,710      
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,966      2,086      3,541      3,424      เจาหนี้การคา 21,613 24,393 26,469 29,894  
ภาษีเงินได (792)        (506)        (782)        (756)        หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 4,666   4,946   5,292   5,662    
สวนของผูถือหุนรายยอย (2)            1             (1)            -          หนี้สินรวม 29,946 33,642 36,347 40,425  
รายการพิเศษอ่ืน ๆ สวนของผูถือหุนสวนนอย 203      208      215      222       
กําไรสุทธิ 2,173      1,581      2,758      2,669      ทุนที่ชําระแลว 4,493   4,493   8,986   8,986    
กําไรจากการดําเนินงาน 2,173      1,581      2,758      2,669      สวนเกินมูลคาหุน 1,684   1,684   1,684   1,684    

กําไรสะสม 12,160 15,675 16,313 15,950  
สวนของผูถือหุน 17,756 21,491 26,622 26,259  

ยอดขาย (QoQ) 2.7% -2.2% 9.8% 6.0%
กําไรข้ันตน (QoQ) 4.6% -6.0% 16.2% 6.1% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 47,904 55,341 63,184 66,906  
กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 0.1% -27.3% 74.5% -3.3%
อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.12        1.19        1.25        1.18        จํานวนสาขา 7-11 5,790   6,290   6,790   7,290    
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 295.84    327.02    350.29    345.81    การเติบโตยอดขายสาขาเดิม 9.9% 4.8% 7.0% 6.0%
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 16.33      15.42      16.78      19.36      การเติบโตของยอดขาย 20% 15% 16% 13%
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 4.97        5.08        5.28        5.38        
หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน -          0.00        0.00        0.00        
ผลตอบแทนจากผูถือหุน 36.5% 40.8% 44.7% 48.2%
ผลตอบแทนจากสินทรัพย 14.4% 15.5% 18.1% 19.6%
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


