
    
 

 

        

 

http://www.kgieworld.co.th                     *บริษัทอาจเปนผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธบนหลกัทรัพยนี ้
Disclaimer บริษัทหลักทรัพย เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  (“ บริษัท ”)  มิไดใหการรับรองใดๆ ถึงความถูกตองและแทจริงของขอมูลในเอกสารนี้  (“ ขอมูล ”)  ดังนั้นไมวาจะดวยเหตุใดก็ตาม บริษัทไมขอ

รับผิดชอบตอความเสียหายในรายได หรือผลประโยชนใดๆ ทั้งทางตรงและทางออมที่เกิดขึ้นจากการใช ขอมูล และขอมูลน้ีมิไดจัดทําขึ้นเพื่อเปนการชักชวนหรือชี้นําใหซื้อขายหลักทรัพยใดๆ ทั้งนี้ขอมูลถูก
จัดทําขึ้นจากแหลงของขอมูลที่เปนปจจุบันและ บริษัทสงวนสิทธิในการแกไขขอความใดๆในเอกสารนี้โดยมิตองบอกกลาวลวงหนา  

24 สิงหาคม 2555 
MAKRO

แรงกดดันที่จะกระทบตอผลประกอบการในอนาคตเริ่มปรับตัวลดลง

Sales Net income EPS P/E
Bt mn Bt mn Bt/share (x)

2011 97,154             2,604               10.85 31.4
2012F 109,902           3,552               14.80 23.0
2013F 121,651           4,380               18.25 18.7

Dividend yield -12/12F (%) 3.9
Price to book value - 12/12F (x) 7.9

Absolute performance (3,6,12M) (%) 4.9; 21.4; 45.8
Relative performance (3,6,12M) (%) -4; 12.4; 23.2

บมจ.สยามแม็คโคร*  
แรงกดดันที่จะกระทบตอผลประกอบการในอนาคตเริ่มปรับตัวลดลง 

ถือ  

ณัฐ พนัสสุทรากร ราคาปจจุบัน (บ.)  363.0
66.2658 8888 Ext.8849 ราคาเปาหมาย (บ.) 400.0
natp@kgi.co.th Upside (%) 10.2
 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 แนวโนมธุรกิจคาปลีกยังคงดตีอเนือ่งในครึ่งหลังของปนี ้
 ปรับเพิ่มประมาณการกําไรสุทธปิ 2556 ขึ้น 3% 
 ปรับคําแนะนําขึ้นเปน “ถือ” จาก “ขาย” โดยขยับไปใชราคาเปาหมาย

ใหมป 2556 เทากับ 400 บาท 
 
ปรับคําแนะนําขึ้นเปน “ถือ” จากแนวโนมท่ีดีขึ้นในครึ่งหลัง 
เราออกมาจากการประชุมนักวิเคราะหเมื่อวานนี้ดวยมุมมองที่เปนบวกมากขึ้น 
แรงกดดันจากภาครัฐในการควบคุมราคาสินคาเร่ิมผอนคลายลงในครึ่งหลัง
ของปนี้ นอกจากนี้ อุปสงคที่แข็งแกรงจากฐานลูกคาทุกกลุม โดยเฉพาะใน
สวนของลูกคารานโชวหวย และลูกคากลุมโรงแรม รานอาหารและผูจัดเลี้ยง     
(HORECA) นาจะชวยสนับสนุนใหกําไรสุทธิในป 2555 เติบโตอยางแข็งแกรง
ถึง 36.4% เปน 3.5 พนัลานบาท ดังนัน้ เราปรับคําแนะนาํขึ้นจาก “ขาย” เปน
“ถือ” เนื่องจากความเสี่ยงขาลงที่จํากัด และมีโอกาสที่ราคาหุนจะปรับขึ้นไปหา
ราคาเปาหมายป 2556 ของเราที่ 400 บาทมากกวา 
 
ภาพที่ 1: ยืนยันแผนการขยายสาขา 5 แหงในป 2555 
The number of store, stores  

Source: Reuters; KGI Securities (Thailand) estimates  
 
แนวโนมธุรกิจคาปลีกยังคงดตีอเนือ่งในครึ่งหลังของปนี ้
จากการที่ MAKRO เปนผูนําแบบไรคูแขงในธุรกิจ cash and carry ในขณะที่

แรงกดดันจากนโยบายการควบคุมราคาสินคาของภาครฐัเร่ิมผอนคลายลง และ
กําลังซื้อที่เพิ่มขึ้นของลูกคา MAKRO นาจะสงผลใหผลประกอบการครึ่งหลัง
ออกมานาประทับใจ โดยเราคาดวากาํไรสุทธิในคร่ึงหลังของปนี้จะอยูที่ 1.9 
พันลานบาท เพิ่มขึน้ 17.2% HoH ซึ่งจะทําใหกําไรสุทธิป 2555 เพิ่มขึ้น 36.1% 
YoY เปน 3.5 พันลานบาท จากอุปสงคที่โตอยางโดดเดนของลูกคารานอาหาร 
(+13.8%YoY ในคร่ึงแรกของปนี้) และลูกคา HORECA (7.5% YoY ในครึ่ง
แรก) ซึ่งคิดเปนสดัสวนประมาณ 47.6% ของยอดขายรวมในครึ่งแรก พรอม
คาดอัตราการการเติบโตตอสาขาเดิม same-store-sale growth (SSSG) ยงัคง
แข็งแกรงที่ระดับ 9.0% เทียบกับ 10.3% ในคร่ึงแรก  
 
ปรับเพิ่มประมาณการกําไรสุทธิป 2556 ขึ้น 3% 
MAKRO ยืนยันแผนการเปดสาขาใหม 5 แหง ในปนี้ โดยเปดสาขาหัวหิน 
ปทุมธานี และ เลย ในคร่ึงแรกของปนี้ และอีก 2 สาขาที่ เพชรบูรณ และ
สมุทรปราการในครึ่งหลัง ซึ่งการที่บริษัทสามารถเปดสาขาในปนี้ไดมากกวาที่
เราเคยคาดไวที่ 3 สาขา จึงทําใหเราปรับเพิ่มประมาณการกําไรสุทธิป 2556 ขึ้น 
3% เปน 4.3 พันลานบาท ซึ่งสุทธิจากคาใชจาย SG&A ที่เพิ่มขึ้นจากการลงทุน
ในระบบปฏิบัติงานใหม ในขณะเดียวกัน เรายังคงสมมติฐานวา i) มีการเปด
สาขาใหม 3 แหงในป 2556 ii) SSSG อยูที่ 7.0% และ iii) อัตรากําไรขยบั
เพิ่มขึ้นจาก 8.0 ในป 2555 เปน 8.1% จากสวนผสมผลิตภัณฑที่ดีขึ้น 
 
ภาพที่ 2: คาดวากําไรสุทธิจะโต 23.9% CAGR ในชวงป 2554-2557 

Net profit, Bt mn  

Source: Reuters; KGI Securities (Thailand) estimates  

 
ความเสี่ยงท่ีเลี่ยงไมไดในอนาคต  
ผลประกอบการของ MAKRO นาจะมีความออนไหวตอราคามากกวารานคา
ปลีกแหงอื่น เนื่องจากบริษัทอยูในธุรกิจคาสงซึ่งมีอัตรากําไรสุทธิต่ําเพียง 
3.0-4.0% เทานั้น ดังนั้น หากรัฐบาลกลับมาเขมงวดกบันโยบายการควบคุม
ราคาสินคาอีกครั้ง ก็อาจทําใหกําไรของ MAKRO ต่ํากวาประมาณการของเรา
ได โดยเราคาดวาอตัรากําไรขั้นตนที่ลดลงทุก ๆ 10bps จะทําให EPS ป 2555 
ลดลง 2.3% 
 
แนะนํา “ถือ” ราคาเปาหมาย 400 บาท 
เราปรับเพิ่มคําแนะนําจาก “ขาย” เปน “ถือ” เนื่องจากความเสี่ยงขาลงที่จาํกัด 
และมีโอกาสที่ราคาหุนจะปรับขึ้นไปหาราคาเปาหมายป 2556 ของเราที่ 400 
บาทมากกวา 
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