
,Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE  26 กรกฎาคม 2561 
MAI / Agro & Food Industry ราคาปิด 9.35  บาท 
AFTER YOU PLC. (AU)  “ซ้ือเมื่ออ่อนตัว” ราคาเหมาะสม 9.20 บาท  
 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2558 2559 2560 2561F 2562F 

Net Profit (Btm) 58 99 129 153 196 
EPS (Bt) 0.10 0.12 0.16 0.19 0.24 
EPS Growth(%) N/A 25.5 30.5 18.8 27.9 
PER 46.6 37.2 83.8 49.1 38.4 
BV 0.2 1.1 1.1 1.3 1.5 
PBV 20.8 4.0 11.1 7.0 6.0 
DPS 0.09 0.08 0.15 0.15 0.19 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,690.08 

Market Cap. Bt 7,620.25m 

Total Shares 815.62m common share Par Bt 0.10 

Major Shareholders as of May 08, 2018 

น.ส. กุลพชัร์ กนกวฒันาวรรณ 31.84% 
นาย แม่ทพั ต.สุวรรณ 29.40% 
UBS AG SINGAPORE BRANCH 4.12% 
THE HONGKONG AND SHANGHAI BANKING 
CORPORATION LIMITED 4.04% 

% Free Float 33.55% 
 

Source: SET Smart 
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มโีอกาสเติบโตจากการขายแฟรนไชส์ และ Co-Branding  
 ผู้บริหารยืนยันประเดน็ห้ามใช้ไขมันทรานส์ ไม่กระทบต่อการด าเนินธุรกจิ  

 คาดก าไรใน 2Q61 ราว 36.19 ลบ. เติบโต +5.5%QoQ +4.5%YoY  
 แผนการขายแฟรนไชส์ทีป่ระเทศมาเลเซีย  และ การ Co-Brading  

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือเมื่ออ่อนตัว” ราคาเหมาะสม 9.20 บาทต่อหุ้น 
 

รายละเอยีดธุรกจิ : ผูป้ระกอบการร้านขนมหวาน ภายใตเ้คร่ืองหมายการคา้ อาฟเตอร์ ย ู
ปัจจุบนั มีจ านวน 30 สาขา (27 สาขาในกทม. และ 3 สาขาในต่างจงัหวดั) และจนถึงส้ิน
ปี 61 มีแผนเปิดอีกราว 4-5 สาขา คือ สาขาเซ็นทรัลพระราม 2  สาขาภูเก็ต สาขาพทัยา 
และสาขาสุขุมวิท101 กลยุทธ์การเปิดสาขาหลังจากน้ี จะเน้นเปิดตามหัวเมืองใน
ต่างจงัหวดัเพ่ือขยายฐานลูกคา้  รายไดปั้จจุบนักว่า 95% มาจากการขายขนมหวานหน้า
ร้าน และอีกประมาณ 5% จากงาน Catering นอกสถานท่ีทั้งในประเทศและต่างประเทศ  

ประเดน็ส าคัญ :  
 ผู้บริหารยืนยันประเด็นห้ามใช้ไขมันทรานส์ ไม่กระทบต่อการด าเนินธุรกิจ หลัง

กระทรวงสาธารณสุข ออกประกาศห้ามขายผลิตภัณฑ์ท่ี มี ส่วนผสมของ
ไขมนัทรานส์ เน่ืองจากส่งผลต่อการเพ่ิมความเส่ียงของการเกิดโรคหัวใจและหลอด
เลือด อย่างไรก็ตาม ผูบ้ริหาร AU เผยว่าผลิตภณัฑข์นมหวานของ AU เป็นขนม
หวานแบบพรีเม่ียม โดยวตัถุดิบส่วนใหญ่กว่า 90%ไม่มีส่วนผสมของไขมนัทรานส์ 
แต่อาจมีบางรายการท่ีมีส่วนผสมของไขมนัดงักล่าวซ่ึงอยู่ในระหว่างการตรวจสอบ 
คือ Topping sauces บนขนมหวาน โดยบริษทัสามารถปรับเปล่ียนวตัถุดิบทดแทนได้
แน่นอน และประเดน็ดงักล่าวไม่มีผลกระทบต่อการด าเนินงาน  

 คาดก าไรใน 2Q61 จะอยู่ท่ี 36.19 ลบ. เติบโต +5.5%QoQ +4.5%YoY ถึงแมว้่าใน
ไตรมาส2 จะมีการปิดสาขาสนามบินดอนเมืองลง เพราะยอดขายสาขาดงักล่าวไม่
เป็นท่ีน่าพอใจ ซ่ึงเป็นผลจากท าเลท่ีตั้งไม่เหมาะสม อยู่ในต าแหน่งท่ีลูกคา้ซ้ือสินคา้
ไดไ้ม่สะดวก อยา่งไรก็ตาม AU ไดเ้ปิดสาขาเพ่ิมอีก 2 สาขา คือ สาขาเชียงใหม่ และ
สาขาอุดรธานี ทั้งน้ีสาขาเชียงใหม่ท่ีเพ่ิงเปิดไป ไดก้ระแสตอบรับดีเกินคาด มีรายได้
เทียบเท่ากบัสาขาท่ีมียอดขายสูงสุด 5 ดบัแรกในกทม. รวมทั้งการ Co-Branding กบั 
Starbuck มีการขายผลิตภณัฑข์อง AU เพ่ิมข้ึนเป็น 11 สาขา จากเดิม 2 สาขา ณ ส้ินปี 
60 ดงันั้นเราคาดว่าไตรมาส 2 ผลประกอบการยงัคงเติบโตได ้แมมี้ผลกระทบจาก
การปิดสาขาสนามบินดอนเมืองลง ถึงแมธุ้รกิจขนมหวานมีการแข่งขนัค่อนขา้งสูง 
และการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) อาจจะยงัไม่มีแนวโน้มดีข้ึน เน่ืองจาก
ภาพรวมการบริโภคภายในประเทศยงัทรงตวั ประกอบกบันักท่องเท่ียวจีนขาดความ
เช่ือมัน่จากเหตุเรือล่มท่ีจงัหวดัภูเก็ต และอาจท าให้นักท่องเท่ียวจีนมาท่องเท่ียวใน
ประเทศไทยน้อยลง (ลูกคา้ต่างชาติคิดเป็นประมาณร้อยละ 25 ของลูกคา้ทั้ งหมด 
และสัดส่วนลูกคา้จีนคิดเป็นประมาณร้อยละ 50 ของลูกคา้ต่างชาติ) อย่างไรก็ตาม 
จากการขยายสาขาอยา่งต่อเน่ืองในคร่ึงปีหลงัอีกราว 4-5 สาขา จะช่วยให้รายไดข้อง 
AU ยงัคงเติบโตไดอ้ยา่งต่อเน่ือง เราคาดการณ์ผลประกอบการ รายไดปี้น้ีราว 865.56 
ลบ. เติบโต +19.6%YoY  ก าไรสุทธิราว 153 ลบ.  เติบโต +13.8%YoY 
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 

Quarterly Performance 
(Btm) 1Q61 1Q60 %yoy 4Q60 %qoq 

Revenue 199.4 156.2 27.7% 198.7 0.4% 
COGS 64.7 55.0 17.6% 68.1 -5.1% 
GP 134.8 101.2 33.1% 130.6 3.2% 
SG&A 99.3 76.1 30.5% 94.4 5.2% 
Net Profit 31.2 21.7 43.4% 34 -8.3% 
EPS 0.038 0.034 11.1% 0.030 27.5% 

Source : Financial Statement 
 

ความเส่ียง 
1.ธุรกิจมีการแข่งขันสูง 
2.SSSG ยงัไม่มีแนวโน้มดีขึน้ 
3.นักท่องเท่ียวจีนลดลงจากเหตเุรือล่มท่ีจังหวัดภูเกต็ 
 
 
 

 แผนการเติบโตภายใต้การขายแฟรนไชส์ และ Co-Branding : เราค่อนขา้งช่ืนชอบ
การวางแผนกลยุทธ์ในการขยายสาขาของ AU โดยไม่จ ากดัเพียงแค่ภายในประเทศ
ไทยเท่านั้น เน่ืองจากผูบ้ริหารเล็งเห็นถึงศกัยภาพและก าลงัซ้ือของคนต่างประเทศ 
โดยส ารวจจากผูบ้ริโภคต่างชาติท่ีเขา้มาทานขนมหวานภายในร้านอย่างต่อเน่ือง ท า
ใหท้ราบวา่แบรนดข์นมหวาน “อาฟเตอร์ ย”ู ติดตลาดส าหรับคนต่างประเทศเช่นกนั 
ซ่ึงผูบ้ริหารมีแผน จะเร่ิมขยายสาขาโดยการขายแฟรนไชส์ให้กบัประเทศท่ีมีสภาพ
เศรษฐกิจและพฤติกรรมผูบ้ริโภคท่ีคลา้ยคลึงกับประเทศไทยก่อน และหลงัจากนั้น
จะเร่ิมขยายไปยงัประเทศอ่ืนๆ ซ่ึงราวปลายไตรมาส 3 ปี 61 น้ี AU มีแผนเซ็นสัญญา
ขายแฟรนไชส์ให้บริษทั 1 แห่งของประเทศมาเลเซีย และจะเร่ิมเปิดขายสินคา้หน้า
ร้านอยา่งเป็นทางการประมาณกลางไตรมาส 1 ปี 62 โดยส่วนแบ่งรายไดส้ าหรับดีล
น้ีจะแบ่งออกเป็น 3 ส่วนดว้ยกันคือ 1)Initial Fee (ราคาอยู่ในระหว่างการเจรจา) 
2)Royalty Fee (ประมาณ 8% จากยอดขาย) และ 3)ค่าขายวตัถุดิบ ซ่ึงทางผูบ้ริหารวาง
เป้าไวว้่า ภายใน 5 ปีหลังเซ็นสัญญา จะมีสาขาอาฟเตอร์ ยู ในประเทศมาเลเซีย 
จ านวน 15 สาขา นอกจากการขายแฟรนไชส์แลว้ ภาพการเติบโตภายใตก้ารร่วมมือ
ทางการคา้(Co-Branding) กบั ทาง Starbuck สายการบินแอร์เอเชีย และสายการบิน
ไทยสมายล ์ยงัมีทิศทางการเติบโตส าหรับช่องทางน้ีอย่างต่อเน่ือง เช่น Starbuck มี
การซ้ือสินคา้จาก AU มาขายหนา้ร้านเพ่ิมข้ึนเป็น 11 สาขา (จากเดิม 2 สาขา ณ ส้ินปี 
60) ภาพการเติบโต เรามองว่า AU ยงัสามารถเติบโตจากช่องทาง Co-Branding กบั 
Starbuck ได้อีกมาก ประเมินจากจ านวนสาขา Starbuck ท่ีมีเกือบ 300 สาขาใน
ประเทศไทย แต่ AU เพ่ิงจะมีการร่วมมือไปไดเ้พียงแค่ 11 สาขาเท่านั้น 

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือเมื่ออ่อนตัว” ราคาเหมาะสม 9.20 บาท เราประเมินมูลค่า
เหมาะสม ดว้ยวิธี DCF ภายใตส้มมติฐาน WACC = 6.77% และ Terminal Growth = 
3% จากโครงสร้างเงินทุน รวมถึงศกัยภาพการเติบโตของบริษทัหลงัจาก 5 ปีน้ี ได้
ราคาเหมาะสม 9.20 บาท ดงัน้ันเราจึงแนะน า “ซ้ือเมื่ออ่อนตัว” 

 

 

 


