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 2Q55 RESULT NOTES 

 สยามแม็คโครสยามแม็คโคร  ((MMAAKKRROO))  
 Equity Talk

 กําไร 2Q55 โตด ีแนะ “ซ้ือ” พรอมรบัปนผล 1H55 3.5 บาท/หุน     วันศุกรที่ 10 สิงหาคม พ.ศ. 2555  
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 322 บาท 
 Fair Value : 414 บาท 
 มูลคาตลาด : 77,280 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 15.63 14.91 5%
2556F 17.72 17.81 0%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 กําไรงวด 2Q55 นาประทับใจ เพิ่มขึ้น 34% YoY แมจะมีผลจากคาแรงที่ปรับขึ้น  
แมงวดไตรมาส 2 จะเปน Low season ตามปกติของ MAKRO รวมทั้งมีผลกระทบจากคาแรงขั้น
ตํ่าเปนไตรมาสแรก แตกําไรสุทธงิวด 2Q55 ยังนาประทับใจ โดยอยูที่ 769 ลานบาท ลดลง 11% 
QoQ แตเพ่ิมข้ึน 34% YoY และหากไมนับรวมเงินชดเชยประกันจากน้ําทวมซึง่เร่ิมรับรูเปนงวด
แรก 20 ลานบาท (ตํ่ากวาคาดเล็กนอย) กําไรปกติยังเติบโตถึง 31% YoY จากยอดขายรวมที่
เตบิโตดีถึง 18% YoY เปนผลจากยอดขายสาขาเดิมที่ยังโตในระดับสูงราว 9% และการเปดสาขา
ใหมเพ่ิมอีก 6 แหง ต้ังแต 3Q54-2Q55 ขณะที่ Gross margin เพ่ิมข้ึนโดดเดนจาก 7.1% งวด 
2Q55 เปน 8% จากอากาศที่รอนในระหวางงวดและเทศกาลบอลยูโร ทําใหสินคากลุมเครื่องดื่ม
โดยเฉพาะแอลกอฮอลและเครื่องใชไฟฟาซึ่งมี Margin สูง ขายดีเปนพิเศษ ขณะที่การควบคุม
คาใชจายที่มีประสิทธิภาพเสมอมาสามารถลดผลกระทบของการขึ้นคาแรง และทําให 
SG&A/Sales ปรับเพ่ิมข้ึนเล็กนอยจาก 6.2% งวด 2Q54 เปน 6.5% อีกทั้งยังไดผลบวกจากการ
ปรับลดอัตราภาษีนิติบุคคลเหลือ 23%  
4 แนวโนมกําไร 2H55 สูงขึ้นจาก 1H55 ตามทิศทางเศรษฐกิจโดยรวม   
แมกําไรสุทธิงวด 1H55 คิดเปน 43% ของประมาณการกําไรป 2555 ตํ่ากวาคาดเล็กนอย เพราะ 
งวด 1H55 รับเงินประกันจากน้ําทวมไปเพียง 20 ลานบาท จากสมมติฐานของ ASP ที่ 200 ลาน
บาท ต่ํากวาความเสียหายจริงที่ 238 ลานบาท (ยังไมรวม Business interruption) และคาดจะ
ทราบรายละเอียดที่ชัดเจนขึ้นของเงินที่จะไดรับสวนที่เหลือจากการประชุมนักวิเคราะหวันที่ 23 
ส.ค.นี ้ รวมถึงแผนขยายสาขาในชวงที่เหลือของป ขณะที่คิดเปน 45% ของกําไรปกติ ใกลเคียง
ภาวะปกติ เพราะแนวโนมกําไรจะสูงขึ้นใน 2H55 ตามภาพรวมการเติบโตของเศรษฐกิจที่จะดีข้ึน
เปนลําดับในงวด 3Q55 และ 4Q55  รวมทั้งในงวด 3Q55 จะไมใชชวง Low season ของ 
MAKRO (ตางจากบริษัทอ่ืนๆในกลุม)  เนื่องจากจะไดรับเงินสนับสนุนและสวนลดการขายจาก
ซัพพลายเออรเปนกรณีพิเศษ จากการจัดรายการสงเสริมการขายฉลองครบรอบป (Anniversary) 
ทุกไตรมาส 3 ทําใหมี Gross margin ที่สูงกวาไตรมาส 2 รวมทั้ง คาดวาสินคากลุม HoReCa จะ
มีการเติบโตที่ดีข้ึนแตะระดับเกิน 20% YoY ตามเกณฑปกติ ดีข้ึนจากงวด 1Q55 ที่โตเพียง 
16.9% YoY เพราะยังไดรับผลจากน้ําทวม ขณะที่งวด 4Q55 จะเปนชวง High season ตามปกติ 
และทําใหคาดวากําไรปกติปนี้จะอยูที่ 3,552  เพ่ิมข้ึน 27% YoY  
4 แนะนํา “ซ้ือ”  พรอมรับปนผลงวด 1H55 3.5 บาท/หุน XD 21 ส.ค. 2555  
ฝายวิจยัยังมีมุมมองเชิงบวกตอ MAKRO และประสิทธิภาพในการบริหารจัดการที่ดี สะทอนจาก 
Same Store Sales Growth ที่อยูระดับสูงมาโดยตลอด รวมท้ังมี Div yield ที่สูงสุดในกลุมฯ  
และราคาที่ปรับฐานชวงที่ผานมา ถือเปนจังหวะที่ดีในการเขาลงทุน แนะ “ซื้อ” (FV@B414) 
พรอมรับเงินปนผลงวด 1H55 3.5 บาท/หุน ข้ึน XD 21 ส.ค.2555  

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 76,423 86,459 97,154 115,240 129,713   
กําไรสุทธ ิ 1,527 1,881 2,604 3,752 4,253   
EPS (บาท) 6.36 7.84 10.85 15.63 17.72  
PER (x) 50.61 41.08 29.68 20.60 18.17  
DPS (บาท) 5.75 7.00 10.50 15.10 17.20  
Dividend Yield (%) 1.79 2.17 3.26 4.69 5.34  
BV (บาท) 36.40 38.23 40.34 43.10 44.90  
PBV (x) 8.85 8.42 7.98 7.47 7.17  
ROE (%) 17.69 21.00 27.61 37.47 40.28  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 2Q55  
Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 2H54 2H55 %YoY

ยอดขาย 23,667 23,153 23,179 23,667 27,155 27,266 27,310 0.2% 17.8% 46,332 54,576 17.8%

ตนทุนขาย 22,020 21,364 21,529 21,701 24,808 25,100 25,138 0.2% 16.8% 42,893 50,239 17.1%

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,458 1,421 1,432 1,638 1,585 1,698 1,771 4.3% 23.7% 2,853 3,469 21.6%

กําไรจากการดําเนนิงาน 190 367 217 328 762 468 401 -14.3% 84.6% 585 868 48.5%

รายไดอื่นๆ 590 652 610 677 578 687 621 -9.6% 1.9% 1,262 1,308 3.7%

กําไรสุทธิ 474 685 573 669 677 864 769 -11.0% 34.2% 1,258 1,633 29.8%

กําไรตอหุน (บาท) 1.97 2.85 2.39 2.79 2.82 3.60 3.20 -11.0% 34.2% 5.24 6.80 29.8%

SG&A/Sales 6.2% 6.1% 6.2% 6.9% 5.8% 6.2% 6.5% 6.2% 6.4%

อัตรากําไรขั้นตน 7.0% 7.7% 7.1% 8.3% 8.6% 7.9% 8.0% 7.4% 7.9%

อัตรากําไรสุทธิ 2.0% 3.0% 2.5% 2.8% 2.5% 3.2% 2.8% 2.7% 3.0%  
ท่ีมา :งบการเงินและฝายวิจัย ASP 
 

การเติบโตของยอดขาย และกลุม HoReCa จํานวนสาขา 
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ท่ีมา : บริษัท และฝายวิจัย ASP ท่ีมา : : บริษัท และฝายวิจัย ASP 
 

 เปรียบเทียบ Gross margin และ Net margin รายไตรมาส   Technical chart 
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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 

 


