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PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,703.37 

Market Cap. Bt4,339Mn 

Total Shares 174.27m common share Par Bt.1.00 

Major Shareholders (As of 25 August 17) 

นายวิโรจน์ พรประกฤต   37.57% 

นางสุวัฒนา ตุลยาพิศิษฐ์ชัย          7.03% 

นายมนต์ชัย ลีศิริกุล            4.02% 
% Free float 45.00% 
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ตารางแสดงยอดขาย ค่าใชจ้่าย และก าไรสุทธิ 

(MB) 3Q60 2Q60 %QoQ 3Q59 %YoY 9M60 9M59 %YoY

Sales 362.68 420.12 -13.7% 327.40 10.8% 1,100.52 997.78 10.3%

COGS -195.88 -251.11 -22.0% -182.62 7.3% -625.40 -556.84 12.3%

Gross Profit 166.80 169.00 -1.3% 144.78 15.2% 475.11 440.94 7.7%

SG&A -113.13 -114.91 -1.5% -98.76 14.5% -327.27 -306.17 6.9%

Net Profits 44.55 44.58 -0.1% 37.35 19.3% 122.12 108.67 12.4%

EPS(Bt) 0.26 0.26 -0.1% 0.21 19.3% 0.70 0.62 12.4%  
ที่มา งบการเงิน 

 ความเส่ียง : การขยายสาขาลา่ชา้กวา่แผน 
                   : การท ากิจกรรมการตลาดไดผ้ลต  ่ากวา่คาด 

EARNINGS FORECAST 
Year to ec 2557A 2558A 2559A 2560E 2561E 

Net profit (Btm) 205 131 157 169 187 

EPS (Bt) 1.18 0.75 0.90 0.968 1.071 

Growth(%) 1 -36 20 7 11 

PER Basic (x) 28.5  24.3  19.7  25.7  23.3  

BV (Bt) 4.1 4.0 4.4 4.8 5.3 

P/BV (x) 8.2 4.5 4.0 5.1 4.7 

DPS (Bt) 0.70 0.75 0.50 0.57 0.61 

Yield(%) 2.1 4.1 2.8 2.3 2.5 

คาด 4Q60 ผลประกอบการสูงสุดในปีพร้อมคงประมาณตามเดิม 
 รายงานก าไร 3Q60 ทรงตัวQoQ แต่ +19%YoY ก าไร 9M60 +12% 
 คาดผลประกอบการ 4Q60 เติบโต 6%QoQ พร้อมคงประมาณการปี 60 ตามเดิม 
 ปี 61 ผู้บริหารคงเป้าการเติบโตยอดขายต่อสาขา (SSSG) อย่างน้อย 10% 
 คงค าแนะน า "ซ้ือเม่ืออ่อนตัว" ที่ราคาเหมาะสม 26.75 บาท 

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  
 รายงานก าไร 3Q60 ทรงตัวQoQ แต่ +19%YoY ก าไร 9M60 +12% : รายงานก  าไร 

3Q60 ท่ี 44 ลา้นบาททรงตวัเม่ือเทียบเป็นไตรมาสแต่เติบโต 19%YoY โดยรายได้อยู่
ท่ี 362 ล้านบาทหดตัว 14%QoQ เน่ืองจากไตรมาส 2 มีการจัดงาน MID YEAR 
EXPO แต่เติบโต 11% YoY จากยอดจ  าหน่ายต่อสาขาเติบโต (SSSG) 10.8% หลังมี
การใช้ขอ้มูล Big Data ของลูกค้ามาวิเคราะห์เพื่อท าการตลาดเฉพาะพื้นท่ีและกลุ่ม
ลูกคา้ส่งผลให้ยอดจ  าหน่ายของลูกคา้ใหม่เพิ่มข้ึนจากสัดส่วน 30% ของยอดขายรวม
เป็น 50% ของยอดขายรวม ขณะท่ีอัตราก  าไรขั้นต้นปรับตัวข้ึน 2% จากปีก่อนสู่ 
46% จากการจ  าหน่ายสินค้าแบบใหม่ท่ีมีอัตราก  าไรขั้นต้นสูงกว่าแบบเดิม (Hello 
Kitty ปี 3 และ The Embrace of Pure Love) ดา้นสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายปรับตัว
ข้ึนจาก 27% ของยอดขายสู่ 31% ของยอดขาย อยา่งไรก็ตามเม่ือเทียบค่าใช้จ่ายท่ีเป็น
ตวัเงินกลบัลดลง 2 ลา้นบาทสู่ 113 ล้านบาทจากการควบคุมค่าใช้จ่ายอย่างเข้มงวด 
ส่งผลให้บริษทัมีก  าไร 3Q60 ท่ี 44 ลา้นบาท ทรงตัวQoQ แต่ +19%YoY และรายงาน
ก  าไร 9 เดือนท่ี 122 ลา้นบาท +12%YoY โดยคิดเป็น 72% ของประมาณการเราท่ี 169 
ลา้นบาท 

 คาดผลประกอบการ 4Q60 เติบโต 6%QoQ พร้อมคงประมาณการปี 60 ตามเดิม : 
ฝ่ายวิจยัคาดว่ารายไดแ้ละก  าไร 4Q60 จะปรับเพิ่มข้ึนสู่ 411 ลา้นบาทและ 47 ลา้น
บาท เติบโต 14%QoQ และ 6%QoQ ตามล าดับ เน่ืองจากไตรมาส 4/60 เข้าสู่
ช่วงไฮซีซั่นท่ีผูบ้ริโภคจะใช้จ่ายช่วงปลายปีและได้อานิสงส์จากมาตรการช็อป
ช่วยชาติ อีกทั้งบริษทัมีแผนเปิดสาขาเพิ่มอีก 4 สาขารวมเป็น 127 สาขา (2 สาขาท่ี 
Central นครราชสีมา 1 สาขา Robinson มหาชัยและ 1 สาขา Robinson ก  าแพงเพชร) 
เป็นตวัหนุนต่อรายไดแ้ละก  าไรให้เติบโต โดยเราคงประมาณการก  าไรปี 60 และ 
61 ท่ี 169 ลา้นบาทและ 187 ลา้นบาทตามล าดบัเติบโต 7% และ 11% ตามล าดบั 

 ปี 61 ผู้บริหารคงเป้าการเติบโตยอดขายต่อสาขา (SSSG) อย่างน้อย 10% : ผูบ้ริหาร
คงเป้าการเติบโตต่อสาขาในปี 61 เติบโตอย่างน้อย 10% และพร้อมเปิดสาขาเพิ่มอีก 
6-7 สาขาแบ่งเป็น JUBILE 3-4 สาขา (ปัจจุบันมี 123 สาขา) และ FOREVERMARK 
อีก 3 สาขา (ปัจจุบันมี 13 สาขา) โดยการขยายสาขาจะเน้นการขยายตัวตาม
ห้างสรรพสินคา้ชั้นน า (Central Robinson และ The Mall) นอกจากน้ีผูบ้ริหารตั้งเป้า
ยอดขายต่อสาขาเติบโต (SSSG) อย่างน้อย 10% หลังมีการน าข้อมูล Big Data ของ
ลูกคา้มาวิเคราะห์เพื่อท าการตลาดได้ตรงจุดมากยิ่งข้ึน 

 คงค าแนะน า "ซ้ือเม่ืออ่อนตัว" ที่ราคาเหมาะสม 26.75 บาท : ฝ่ายวิจัยประเมิน
มูลค่าพื้นฐานดว้ยวิธี P/E Ratio อิง Prospective P/E ท่ี 25 ซ่ึงต ่ากว่ากลุ่มพาณิชย์
ท่ี 30 เท่าเน่ืองจากผลประกอบการเพิ่งฟ้ืนตวั โดยในอนาคตหากผลประกอบการ
กลบัมาเติบโตไดดี้มีโอกาสปรับเพิ่ม P/E ข้ึนอีก ฝ่ายวิจัยประมาณการก  าไรต่อ
หุ้นปี 61 ท่ี 1.07 บาทต่อหุ้นได้ราคาเหมาะสมปี 61 ท่ี 26.75 บาทต่อหุ้นซ่ึงสูง
กว่าราคาล่าสุดไม่มากจึงคงค าแนะน า “ซ้ือเม่ืออ่อนตวั” 
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