
Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน 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) 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 29 มีนาคม 2562 
MAI / Agro & Food Industry ราคาปิด 8.25  บาท 
AFTER YOU PLC. (AU)  “ซ้ือเมื่ออ่อนตัว” ราคาเหมาะสม 8.50 บาท  

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,634.25 

Market Cap. Bt 6,728.89m 

Total Shares 815.62m common share Par Bt 0.1 

Major Shareholders as of Mar 15, 2019 

น.ส. กุลพชัร์ กนกวฒันาวรรณ 31.84% 
นาย แม่ทพั ต.สุวรรณ 29.40% 
UBS AG SINGAPORE BRANCH 3.90% 
นาย พิริยรัชต ์ภทัรกิตตเ์กษม 3.87% 
บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ ากดั 3.07% 
% Free Float 33.55% 

 

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

Quarterly Performance 

 

4Q61 3Q61 %QoQ 4Q60 %YoY 2561 2560 %YoY 
Sales 251 215 16% 199 26% 871 724 20% 
COGS 89 68 32% 68 31% 289 244 18% 
SG&A 104 102 2% 94 10% 411 334 23% 
Int. exp. 0 0 5% 0 30% 0 1 -64% 
Taxes 12 8 38% 8 52% 33 28 17% 
Net profits 49 38 27% 34 44% 147 129 14% 

Source: Financial Statement 

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

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2559A 2560A 2561A 2562E 2563E 

Net Profit (Btm) 98.8 128.9 147.4 180.2 216.0 
EPS (Bt) 0.18 0.16 0.18 0.22 0.26 
EPS Growth(%) NA -10.3 14.2 22.4 19.9 
PER (x) 46.5 51.9 45.5 37.1 31.0 
BV (Bt) 0.99 1.14 1.17 1.22 1.27 
PBV (x) 8.3 7.2 7.0 6.7 6.5 
DPS (Bt) 0.09 0.08 0.15 0.18 0.21 
Yield (%) 1.1 1.0 1.8 2.1 2.6 

คาดก าไรปี62 โต 22% + Upside จากธุรกจิแฟรนไชส์ทีฮ่่องกง 
 ปี 61 รายได้ตามคาดแต่ก าไรต ่ากว่าคาดจากรายการพเิศษ  

 ขยายโรงงานเพิม่ก าลงัผลิต พร้อมกับเร่งเปิดสาขาแฟรนไชส์ที่ฮ่องกง 

 คาดการณ์ก าไรปี 62 ราว 180.2 ลบ. +22.4%YoY 

 คงค าแนะน า “ซ้ือเมื่ออ่อนตัว” ปรับราคาเหมาะสมเหลอื 8.5 บาท (จากเดมิ 
9.20 บาท) 

ประเดน็ส าคัญ : 
 ปี 61 รายได้ตามคาดแต่ก าไรต ่ากว่าคาดจากรายการพิเศษ : บริษทัฯรายงานรายได้

จากร้านขนมหวาน เท่ากบั 838.2 ลบ. +19%YoY มีปัจจยัการเติบโตจากจ านวน
สาขาท่ีเปิดเพ่ิมข้ึนสุทธิ 5 สาขา (เปิดใหม่ 6 สาขา และปิด 1 สาขา) รวมมีสาขา
ปลายปี 61 ทั้งส้ิน 31 สาขา นอกจากน้ียงัมีรายไดจ้ากการจดังานนอกสถานท่ีและ
รับจา้งผลิต (OEM) เท่ากับ 32.9 ลบ. +67%YoY โดยผลิตภณัฑท่ี์ออกใหม่และ
เป็นที่นิยมในปีท่ีผา่นมา คือ “ขนมปังเนยโสด และ ขนมปังนมโสด” ดา้น %GPM 
เท่ากบั 66.8% ปรับตวัดีข้ึนจากปี 60 ซ่ึงอยู่ท่ีระดบั 66.3% จากการบริหารตน้ทุน
วตัถุดิบ และ %SG&A อยู่ท่ีระดบั 46.7% ปรับตวัสูงข้ึนจากปี 60 ซ่ึงอยู่ท่ีระดบั 
45.4% เน่ืองจาก มีค่าใช้จ่ายในการปิดสาขาท่ีสนามบินดอนเมืองราว 4.2 ลบ. 
ส่งผลใหก้ าไรปี 61 เท่ากบั 147 ลบ. +14.4%YoY ต ่ากวา่ท่ีคาดท่ีราว 153 ลบ. -4%  

 ขยายโรงงานเพิ่มก าลังผลิต พร้อมกับเร่งเปิดสาขาแฟรนไชส์ที่ฮ่องกง : บริษทัฯ 
ตั้งงบลงทุนปี 62 ราว 200 ลบ. แบ่งเป็น 1) เพ่ือขยายก าลงัผลิตราว 130 ลบ. ไดแ้ก่ 
Cold Storage, Solar Energy Rooftop และ Machineries and Equipment และ 2) 
เพื่อขยายสาขาราว 70 ลบ. (ผบห.ตั้งเป้าเปิดเพ่ิม 10 สาขา) นอกจากน้ี บริษทัฯมี
แผนขยายสาขาในรูปแบบของแฟรนไชส์ท่ีประเทศฮ่องกง และคาดจะเร่งเปิดให้
ทนัก่อนช่วงเทศกาลคริสตม์าส หรือช่วง Q3-Q4/62 โดยบริษทัฯจะมีรายไดจ้าก 1) 
Initial Fee 2) Royalty Fee และ 3) การส่ังซ้ือวตัถุดิบจากบริษทั โดยบริษทั
คาดการณ์ยอดขายราว 4-5 ลบ.ต่อสาขา/เดือน และคาดว่าจะมีแผนการขยายสาขา
ในประเทศฮ่องกงทั้งหมด 5-6 สาขา 

 คาดการณ์ก าไรปี 62 ราว 180.2 ลบ. +22.4%YoY : เราคาดการณ์รายไดปี้ 62 จะ
ปรับตวัข้ึนมาท่ีราว 1,073 ลบ. +23.2%YoY โดยมีปัจจยัสนับสนุนจากแผนการ
เปิดสาขาเพ่ิมทั้งหมดในปีน้ีราว 10 สาขา งวด 1Q62 ท่ีผ่านมาเปิดเพ่ิมไปแลว้ 4 
สาขา ไดแ้ก่ 1) Iconsiam 2) 101 The Third Place 3) Central Patong Phuket และ 
4) The Market Bangkok และมีสาขาท่ียงัอยู่ในระหว่างการก่อสร้าง ได้แก่ 
สุขุมวิท 11 และ หาดใหญ่ ขณะท่ีเราคาดว่าบริษทัฯจะรักษาระดบั %GPM และ 
%SG&A ใกลเ้คียงกบัปี 61 ท่ีราว 66.8% และ 46.7% ตามล าดบั ส่งผลให้ก าไรปี 
62 จะปรับตวัข้ึนมาท่ีราว 180.2 ลบ. +22.4%YoY *หมายเหตุ : ประมาณการ
รายไดแ้ละก าไรของปี 62 ยงัไม่รวมรายไดจ้ากธุรกิจแฟรนไชส์ท่ีประเทศฮ่องกง
ซ่ึงจะเป็นอพัไซดข์องผลการด าเนินงานในอนาคต 

 คงค าแนะน า “ซ้ือเมื่ออ่อนตัว” ปรับราคาเหมาะสมเหลือ 8.5 บาท (จากเดิม 9.20 
บาท) : เราประเมินราคาเหมาะสมดว้ยวิธี DCF โดยใชส้มมติฐาน WACC = 7.7% 
ปรับข้ึนจากเดิมท่ี 6.8% จากความผนัผวนของตลาด และสะทอ้นการปรับข้ึน
อตัราดอกเบ้ียของกนง.ในงวดเดือน ธ.ค.61 และ Terminal Growth = 4% ไดร้าคา
เหมาะสม 8.5 บาท (จากเดิม 9.20 บาท) คงค าแนะน า “ซ้ือเม่ืออ่อนตวั” 
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