
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ 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 13 มีนาคม 2563 
MAI / Agro & Food Industry ราคาปิด 6.70  บาท 
AFTER YOU PLC. (AU)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 10.20 บาท  

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,114.91 

Market Cap. Bt 5,954m 

Total Shares 815.62m common share Par Bt 0.1 

Major Shareholders as of May 10, 2019 

น.ส. กุลพชัร์ กนกวฒันาวรรณ 31.84% 
นาย แม่ทพั ต.สุวรรณ 29.40% 
UBS AG SINGAPORE BRANCH 3.90% 
นาย พิริยรัชต ์ภทัรกิตตเ์กษม 3.72% 
บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ ากดั 2.63% 
% Free Float 35.42% 

 

Source: SET Smart 
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Anti-Corruption score : N/A 
CORPORATE GOVERNANCE Rating :  
 

Quarterly Performance 

 

4Q62 3Q62 %QoQ 3Q61 %YoY 2562 2561 %YoY 

Sales 283 312 -9% 251 13% 1206 881 37% 
COGS 102 110 -7% 89 15% 421 289 46% 
SG&A 123 125 -2% 104 18% 490 411 19% 
Int. exp. 0 0 0% 0 0% 0 0 -52% 
Taxes 12 15 -20% 12 3% 56 33 72% 
Net profits 50 65 -23% 49 2% 238 147 61% 

Source: Financial Statement 

ความเส่ียง 
i) ธุรกิจมีการแข่งขนัสูงและรุนแรง  ii) ธุรกิจแฟรนไชส์ไม่ประสบความส าเร็จ  
iii) ผลิตภัณฑ์ใหม่ไม่ประสบความส าเร็จ 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2560A 2561A 2562A 2563E 2564E 

Net Profit (Btm) 128.9 147.4 237.8 246.1 275.6 
EPS (Bt) 0.16 0.18 0.29 0.30 0.34 
EPS Growth(%) -10.3 14.2 61.6 3.5 12.0 
PER (x) 41.4 36.3 22.5 21.7 19.4 
BV (Bt) 1.14 1.17 1.27 1.27 1.27 
PBV (x) 5.7 5.6 5.1 5.1 5.1 
DPS (Bt) 0.08 0.19 0.29 0.30 0.34 
Yield (%) 1.2% 2.9% 4.4% 4.6% 5.2% 

คาดผลประกอบการปี 63 ราว 246 ลบ. โต 3.5%YoY 
และคาดแฟรนไชส์ฮ่องกงเปิด 3Q63  

 รายงานก าไรปี 62 เท่ากบั 237 ลบ. +20%YoY (น้อยกว่าคาด 8%)  

 คาดผลประกอบการปี 63 ราว 246 ลบ. โต 3.5%YoY  

 ปรับลดราคาเหมาะสมสู่ 10.20 บาท (จากเดมิ 12.90 บาท) คงค าแนะน า “ซ้ือ” 

ประเดน็ส าคัญ : 
 รายงานก าไรปี 62 เท่ากับ 237 ลบ. +20%YoY (น้อยกว่าคาด 8%) โดยมีรายได้

ปรับตวัข้ึนสู่ 1,194 ลบ. +37%YoY น้อยกว่าคาด 6% เน่ืองจากมีจ านวนสาขาเปิด
น้อยกว่าเป้าหมาย 3 สาขา โดย ณ ปลายปี 62 มีสาขาทั้งหมด 38 สาขา เปิดเพ่ิม
ทั้งส้ิน 6 สาขา ขณะท่ีรายไดร้วมทั้งหมดถูกแบ่งเป็นสัดส่วนดงัน้ี 1) Dine-In 72% 
2) Take-Away/Delivery 28% 3) OEM 4% 4) Pop-up Store/Catering 3% และ 5) 
รับรู้รายไดจ้าก Initial และ Entry Fee จากสาขาฮ่องกงอีก 0.1% ขณะท่ี อตัราการ
เติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) เติบโตกว่า 8.9% สนับสนุนจากยอดผ่าน 
Delivery ท่ีเพ่ิมข้ึน ส่วน %GPM ทรงตวัในระดบัสูงท่ี 65% แต่ลดลงจากปีท่ีผ่านมา
ท่ีระดบั 67% เน่ืองจากยอด Delivery มีมาร์จ้ินต ่ากว่า ส่งผลให้ปี 62 บริษทัมีก าไร
เท่ากบั 237 ลบ. เติบโต 20%YoY ต ่ากวา่คาด 8% 

 คาดผลประกอบการปี 63 ราว 246 ลบ. โต 3.5%YoY: เราคาดรายไดปี้ 63 ราว 1.28 
พนัลบ. +6%YoY เติบโตในอตัราท่ีลดลงจากปีก่อนท่ีบวกกว่า 37% หลงัจากในปีน้ี 
บริษทัจะด าเนินกลยุทธ์ Selective Growth เน่ืองจากสถานการณ์ไวรัสโควิด-19 
ส่งผลกระทบต่อนักท่องเท่ียวต่างชาติตามสาขาหลักใจกลางเมือง โดยบริษัทมี
สัดส่วนรายไดจ้ากนกัท่องเท่ียวต่างชาติคิดเป็น 15-20% ของรายไดร้วม อย่างไรก็ดี 
บริษทัมีการเจรจาต่อรองขอลดค่าเช่าพ้ืนท่ีแลว้ โดยผูบ้ริหารยงัคงตั้งเป้าขยายสาขา
เพ่ิมอีก 6 สาขา แต่ลดขนาดของสาขาลง นอกจากน้ียงัปรับใช ้2 New models ของ
สาขา Pop-Up stores คือ 1) Semi-permanent Store มี Dining area ระยะเวลา 3 
เดือน - 1 ปี และ 2) Small Kiosk ไม่มี Dining area ระยะเวลา 1-4 สัปดาห์ ปัจจุบนัมี
สาขา Pop-up Stores 8 แห่ง และคาดเปิดเฉล่ียไม่ต ่ากว่า 10 แห่งต่อเดือน ส่วน 
%GPM คาดจะปรับลงมาท่ีระดบั 64% จากปีก่อนอยู่ท่ีระดบั 65% ตามยอดขายท่ี
คาดว่าจะปรับตัวลง ส่งผลให้เราคาดก าไรปี 63 อยู่ท่ี 246 ลบ. โต 3.5%YoY 
อยา่งไรก็ดี เรายงัไม่รวมอพัไซตจ์ากการเปิดแฟรนไชส์ในฮ่องกงท่ีคาดว่าจะเปิดใน 
3Q63 

 ปรับลดราคาเหมาะสมสู่ 10.20 บาท (จากเดิม 12.90 บาท) คงค าแนะน า “ซ้ือ”: เรา
ปรับลดราคาเหมาะสมสู่ 10.20 จากเดิมท่ี 12.90 บาท ตามสถานการณ์ไวรัสโควิด-
19 ท่ีส่งผลต่อการจับจ่ายใช้สอย และจ านวนนักท่องเท่ียวท่ีหดตัว ขณะท่ี เรา
ประเมินราคาเหมาะสมดว้ยวธีิ DCF โดยใช ้WACC เท่ากบั 9% และปรับ Terminal 
Growth ลงจาก 5.5% มาท่ีระดบั 5% อย่างไรก็ดี ราคาเหมาะสมอยู่สูงกว่าปัจจุบนั 
จึงคงค าแนะน า “ซ้ือ”  
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