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COMPANY  NOTE 10 สิงหาคม 2561 

Sector : MAI / Consumer Products ราคาปิด 20.30 บาท 
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PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,722.48 

Market Cap. Bt3,537Mn 

Total Shares 174.27m common share Par Bt.1.00 

Major Shareholders (As of 10 May 18) 

นายวิโรจน์ พรประกฤต   37.57% 

นางสุวัฒนา ตุลยาพิศิษฐ์ชัย          7.03% 

นายมนต์ชัย ลีศิริกุล            4.02% 
% Free float 45.00% 
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ที่มา งบการเงิน 

ความเส่ียง : การขยายสาขาลา่ชา้กวา่แผน 

                   : การท ากิจกรรมการตลาดไดผ้ลต  ่ากวา่คาด 

EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2558A 2559A 2560A 2561E 2562E 

Net profit (Btm) 131 157 184 197 216 

EPS (Bt) 0.75 0.90 1.06 1.13 1.24 

Growth (%) -36 20 41 7 10 

PER Basic (x) 24.3  19.7  16.8  17.9  16.4  

BV (Bt) 4.0 4.4 4.9 5.5 6.0 

P/BV (x) 4.5 4.0 3.6 3.7 3.4 

DPS (Bt) 0.75 0.50 0.37 0.57 0.72 

Yield (%) 4.1 2.8 2.1 2.8 3.5 

ก าไร 2Q61 โตต า่กว่าที่คาดจึงปรับประมาณการลง 
 รายงานก าไร 2Q61 เติบโต YoY และ QoQ 
 ปรับลดประมาณการปี 61 และ 62 ลง 3% และ 5% ตามล าดับ 
 คาด 3Q61 ผลประกอบการจะกลับมาเติบโต QoQ และ YoY 
 คงค าแนะน า "ซ้ือ" แต่ปรับราคาเหมาะสมลงสู่ 28.25 บาท 

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  
 รายงานก าไร 2Q61 เติบโต YoY และ QoQ : รายงานก  าไร 2Q61 ท่ี 48.6 ล้าน

บาท (ต ่ากว่าเราท่ีคาดท่ีเราคาด 6%) เติบโต 8.9%YoY และเติบโต 4.2%QoQ 
โดยมีรายไดอ้ยูท่ี่ 423 ลา้นบาทเติบโต  1%YoY และเติบโต 23%QoQ เน่ืองจาก
มีการจดังาน Mid-Year Sale ในช่วงปลายเดือน มิ.ย. ท่ีผ่านมาช่วยหนุนรายได ้
และมีการเปิดสาขาเพิ่มอีก 2 สาขาสู่ 127 สาขา อย่างไรก็ตามยอดจ  าหน่ายต่อ
สาขา (SSSG) ทรงตัวจากไตรมาสก่อน ด้านสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหารต่อยอดขายรวมปรับตัวลง 1% จากไตรมาสก่อนหน้าสู่ 28.6% ของ
ยอดขายจากการควบคุมค่าใช้จ่ายอย่างเข้มงวดและการใช้งบการตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพเพิ่มข้ึน ส่งผลให้บริษทัมีก  าไรในช่วง 2Q61 ท่ี 48.6 ล้านบาท และ
มีก  าไร 1H61 ท่ี 95 ลา้นบาทคิดเป็น 47% ของประมาณการเดิม 

 ปรับลดประมาณการปี 61 และ 62 ลง 3% และ 5% ตามล าดับ : เราปรับประมาณ
ก  าไรปี 61 และ 62 ลงจาก 204 ลา้นบาทและ 228 ล้านบาทสู่ 197 ล้านบาทและ 
216 ลา้นบาทลดลง 3% และ 5% ตามล าดบั เน่ืองจากรายได ้1H61 เติบโตเพียง 4% 
จากเป้าท่ีผูบ้ริหารให้ไวท้ั้งปี 10% อยา่งไรกต็ามเราปรับสมมติฐานก  าไรขั้นตน้ใน 
2H61 เพิ่มข้ึนจาก 43% สู่ 45% เน่ืองจากบริษทัสามารถบริหารตน้ทุนขายได้เป็น
อยา่งดีโดยเฉพาะอยา่งยิง่ตน้ทุนเพชร โดยเราคาดว่า 2H61 บริษทัจะเปิดสาขาเพิ่ม 
2 สาขา (Jubile 1 สาขาและ Forevermark 1 สาขาท่ี Central World ) และ 8 สาขา
ในไตรมาส 3/61 และ 4/61 ตามล าดบั จากในปัจจุบนัท่ีมีสาขา 127 แห่ง โดยคาด
ว่ายอดขายจะปรับตวัเพิ่มข้ึนตามการเปิดสาขาใหม่แต่ค่าใช้จ่ายจะเติบโตเร็วกว่า
จากค่าใช้จ่ายพนักงานและค่าเส่ือมราคา 

 คาด 3Q61 ผลประกอบการจะกลับมาเติบโต QoQ และ YoY: ฝ่ายวิจัยคาดผล
ประกอบการ 3Q61 อยูท่ี่ราว 50 ลา้นบาทเติบโต 13%YoY และ4%QoQ แม้ว่าจะ
ผา่นการจดังาน Mid-Year Sale ช่วงปลายเดือน มิ.ย. ท่ีผ่านมา แต่ 3Q61 บริษัท
เตรียมออกคอเลคชั่นใหม่อย่างต่อเน่ืองทั้ ง Special women Hello kitty และ 
Forevermark พร้อมการเปิดสาขารูปแบบใหม่ท่ีศูนย์การค้าเซนทรัลเวิลด ์
นอกจากน้ีใน 3Q61 บริษทัมีแผนเปิดตวัสินคา้ใหม่โดยมีการผสานเทคโนโลยเีขา้
ไปในดีไซน์ซ่ึงจะเน้นไปท่ีกลุ่มลูกคา้อาย ุ20-40 ปี 

 คงค าแนะน า "ซ้ือ" แต่ปรับราคาเหมาะสมลงสู่ 28.25 บาท : ฝ่ายวิจัยประเมิน
มูลค่าพื้นฐานด้วยวิธี P/E Ratio โดยปรับลด Prospective P/E ลงจาก 27 เท่า สู่ 
25 เท่า (+1S.D. PE Ratio ยอ้นหลัง 1 ปี) หลังรายได้และก  าไรเติบโตต ่ากว่าท่ี
คาดไว ้ โดยฝ่ายวิจยัคาดการณ์ก  าไรต่อหุ้นท่ี 1.13 บาทต่อหุ้นได้ราคาเหมาะสม
ใหม่ท่ี 28.25 บาทต่อหุ้น ลดลงจากเดิม 31.65 บาทต่อหุ้น  แต่ราคาเหมาะสม
ใหม่ท่ีประเมินไดย้งัสูงกว่าราคาปิดล่าสุดจึงคงค าแนะน า “ซ้ือ” 

 

(MB) 2Q61 1Q61 %QoQ 2Q60 %YoY 6M61 6M60 %YoY

Sales 422.98 341.78 23.8% 420.12 0.7% 764.76 737.84 3.6%

COGS -241.64 -178.12 35.7% -251.11 -3.8% -419.76 -429.53 -2.3%

Gross Profit 181.34 163.66 10.8% 169.00 7.3% 345.00 308.31 11.9%

SG&A -120.73 -107.82 12.0% -114.91 5.1% -228.55 -214.14 6.7%

Net Profits 48.55 46.58 4.2% 44.58 8.9% 95.13 77.56 22.7%

EPS(Bt) 0.28 0.27 4.2% 0.26 8.9% 0.55 0.45 22.7%
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