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PERTINENT
 INFORMATION 
SET Index 1,635.88 

Market Cap. Bt2,5967Mn 

Total Shares 174.27m common share Par Bt.1.00 

Major Shareholders (As of 22 Aug 18) 

ครอบครัว พรประกฤต   54.80% 

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 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 

Net profit (Btm) 157 185 191 194 201 

EPS (Bt) 0.90 1.06 1.10 1.11 1.15 

Growth (%) 1 17 4 1 4 

PER Basic (x) 16.4  14.0  13.5  13.4  12.9  

BV (Bt) 4.4 4.9 5.3 5.8 6.2 

P/BV (x) 3.3 3.0 2.8 2.6 2.4 

DPS (Bt) 0.71 0.46 0.64 0.68 0.70 

Yield (%) 4.8 3.1 4.3 4.5 4.7 

ก าไร 4Q61 ต า่คาดจาก GP หดพร้อมปรับประมาณการก าไรปี 62 ลดลง 
 รายงานก าไร 4Q61 หดตัว -28%YoY -11%QoQ และต ่ากว่าคาด 26% 

 บริษัทตั้งเป้ารายได้ปี 62 เติบโตราว 5-8%YoY  

 ปรับลดประมาณการก าไรปี 62 ลง 13% 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” แต่ปรับราคาเหมาะสมลงสู่ 18.90 บาท 

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  
 รายงานก าไร 4Q61 หดตัว -28%YoY และ -11%QoQ ก าไรปี 61 ต ่ ากว่าคาด 26% : 

บริษทัรายงานก  าไร 4Q61 ท่ี 45 ล้านบาท(ต ่ากว่าท่ีเราคาดไว้ 26% จากอัตราก  าไรขั้นต้น
อ่อนตัว) -28%YoY และ -11%QoQ แม้ว่ารายได้จากการขายจะเติบโตสู่ 424 ล้านบาท 
+18%QoQ เน่ืองจากมีการจัดงาน Legendary of carat ในช่วงไตรมาส 4 ช่วยหนุน
ยอดขาย อยา่งไรกต็ามอัตราก  าไรขั้นต้นปรับตัวลงสู่ 41.2% จาก 46.7% ในไตรมาสก่อน
หน้าจากผลกระทบของการจัดงาน Legendary of carat ด้านสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขาย
และบริหารปรับตัวลง 1% จากไตรมาสก่อนสู่ระดับ 28.4% ของยอดขายส่งผลให้ก  าไร 
4Q61 อยู่ท่ี 45 ล้านบาท -28%YoY และ -11%QoQ  อย่างไรก็ตามเม่ือดูภาพรวมปี 61 มี
รายไดอ้ยูท่ี่ 1.55 พนัลา้นบาททรงตัวเม่ือเทียบกบัปีก่อน ขณะท่ีอัตราก  าไรขั้นต้นปรับตัว
ดีข้ึนจากปีกอ่นท่ี 43.6% สู่ 44.4% จากผลของการบริหารต้นทุนสินค้าได้ดีข้ึน ด้านค่าใช้
ในการขายเพิ่มข้ึนเล็กน้อย 0.2% สู่ 329 ล้านบาทจากการเพิ่มข้ึนของค่าเช่าท่ีสาขา ขณะท่ี
ค่าใช้จ่ายในการขายเพิ่มข้ึน 5.3%YoY สู่ 125 ล้านบาทจากการเพิ่มจ  านวนพนักงาน 
ส่งผลให้ปี 61 มีก  าไร 191 ลา้นบาท +3.5%YoY 

 บริษัทตั้งเป้ารายได้ปี 62 เติบโตราว 5-8%YoY : ผูบ้ริหารตั้งเป้ายอดขายเติบโตราว 5-8% 
สู่ระดบั 1.66 พนัล้านบาทจากมีแผนเปิดสาขาเพิ่มอีกราว 8 สาขา (5 สาขา Jubilee และ 3 
สาขา Forever mark) อีกทั้งเน้นการเพิ่มจ  านวนลูกค้าใหม่และเพิ่มราคาขายเฉล่ียต่อบิล
เพื่อหนุนการเติบโต และมีแผนขายสินคา้ในช่องทางออนไลน์เพิ่มข้ึนแต่คาดค่าใช้จ่ายใน
การขายและบริหารจะยังทรงตัวเน่ืองจากเป็นช่วงต้นของการจ  าหน่ายผ่านช่องทาง
ออนไลน์ ขณะท่ีบริษัทตั้งเป้าอัตราก  าไรขั้นต้นสูงกว่า 40% (ปี 61 มีอัตราก  าไรขั้นต้น 
44.4%) ดา้นค่าใช้จ่ายทางการเงินคาดว่าจะลดลงจากปี 61 เน่ืองจากมีการช าระคืนเงินกู้
ครบจ  านวน 

 ปรับลดประมาณการก าไรปี 62 ลง 13% : ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการก  าไรปี 62 ลงจาก 
224 ล้านบาทสู่ 194 ล้านบาทลดลง 13% จากประมาณการเดิม เน่ืองจากในปี 61 บริษัท
ไม่สามารถบรรลุเป้าการเติบโตของรายได้ ท  าให้ปีน้ี เราใช้มุมมองเชิงอนุรักษ์นิยม
เพิ่มข้ึน (conservative) โดยเราคาดว่ารายได้จะเติบโตเพียง 5% สู่ระดับ 1.63 พันล้านบาท 
ขณะท่ีคาดว่าอตัราก  าไรขั้นต้นจะทรงตัวท่ี 44% เน่ืองจากมีการจัดงานอีเว้นท์เพิ่มจากปี
ละ 1 คร้ังเป็นปีละ 2 คร้ังกดดันอัตราก  าไรขั้นต้น ด้านอัตราค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหารคาดว่าจะปรับตัวลงเน่ืองจากมีบางส่วนเป็นต้นทุนคงท่ี และคาดว่าจะไม่มี
ค่าใช้จ่ายทางการเงินเน่ืองจากบริษัทได้ช าระคืนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียไปหมดแล้ว (ปี 
61 ค่าใช้จ่ายทางการเงินอยู่ท่ี 0.3 ล้านบาท) โดยในปี 63 เราคาดว่าจะมีรายได้และก  าไร
ราว 1.69 พนัลา้นบาทและ 208 ลา้นบาท เติบโต 4% และ 7% ตามล าดบั  

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” แต่ปรับราคาเหมาะสมลงสู่ 18.90 บาท : ฝ่ายวิจัยปรับใช้ราคา
เหมาะสมปี 62 โดยประเมินมูลค่าพื้นฐานด้วยวิธี P/E Ratio โดยปรับลด Prospective P/E 
ลงจาก 20 เท่าสู่ 17 เท่า (-1S.D. จากค่าเฉล่ียยอ้นหลัง 1 ปี)เน่ืองจากรายได้และก  าไรเร่ิม
ชะลอการเติบโต โดยฝ่ายวิจัยคาดการณ์ก  าไรต่อหุ้นปี 62 ราว 1.11 บาทต่อหุ้นได้ราคา
เหมาะสมใหม่ท่ี 18.90 บาทต่อหุ้นลดลงจากเดิม 25.60 บาทต่อหุ้น อย่างไรก็ตามเรามอง
ว่าราคาหุ้นปรับตวัลงมา 39% ในปี 61 โดยตอบรับข่าวผลประกอบการไปแล้ว อีกทั้งหุ้น
มีการจ่ายปันผลสม ่าเสมอท่ี 4-5% ต่อปี และราคาปิดล่าสุดยงัต ่ากว่าราคาเหมาะสมเราจึง
คงค าแนะน า “ซ้ือ” 

 

(MB) 4Q61 3Q61 %QoQ 4Q60 %YoY 2561 2560 %YoY

Sales 423.88 359.51 17.9% 441.90 -4.1% 1,548.15 1,542.42 0.4%

COGS -249.07 -191.67 -30.0% -244.72 -1.8% -860.50 -870.12 1.1%

Gross Profit 174.81 167.84 4.1% 197.18 -11.3% 687.65 672.30 2.3%

SG&A -120.10 -105.84 13.5% -120.28 -0.1% -454.49 -447.55 1.6%

Net Profits 45.27 50.79 -10.9% 62.60 -27.7% 191.19 184.72 3.5%

EPS(Bt) 0.26 0.29 -10.9% 0.36 -27.7% 1.10 1.06 3.5%
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