
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 17 พฤษภาคม 2562 
MAI / Agro & Food Industry ราคาปิด 8.90  บาท 
AFTER YOU PLC. (AU)  “ซ้ือเมื่ออ่อนตัว” ราคาเหมาะสม 9.20 บาท  

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,614.75 

Market Cap. Bt 7,259.05m 

Total Shares 815.62m common share Par Bt 0.1 

Major Shareholders as of Mar 18, 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 

 

1Q62 1Q61 %QoQ 4Q61 %YoY 2561 2560 %YoY 

Sales 287 199 44% 251 14% 871 724 20% 
COGS 99 65 52% 89 11% 289 244 18% 
SG&A 117 99 17% 104 12% 411 334 23% 
Int. exp. 0 0 -22% 0 -3% 0 1 -64% 
Taxes 15 6 132% 12 25% 33 28 17% 
Net profits 60 31 91% 49 22% 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) 98.8 128.9 147.4 196.9 234.2 
EPS (Bt) 0.18 0.16 0.18 0.24 0.29 
EPS Growth(%) -99.8 -10.3 14.2 33.8 18.9 
PER (x) 50.2 56.0 49.1 37.1 31.2 
BV (Bt) 0.99 1.14 1.17 1.22 1.28 
PBV (x) 8.9 7.7 7.5 7.3 7.0 
DPS (Bt) 0.09 0.08 0.15 0.19 0.23 
Yield (%) 1.0 0.9 1.7 2.2 2.6 

เพิม่ประมาณการก าไรปี 62 สู่ 197 ลบ. (เพิม่ 9.3%) +33.5%YoY 
 รายงานก าไรงวด 1Q62 เท่ากบั 59.7 ลบ. (สูงกว่าท่ีคาด 19%) +91.4%YoY 

 คาดแนวโน้ม 2Q62 จะเติบโต YoY แต่ทรงตัว QoQ  

 ปรับเพิม่ประมาณการก าไรปี 62 สู่ 197 ลบ. (เพิม่ 9.3%) +33.5%YoY  

 คงค าแนะน า “ซ้ือเมื่ออ่อนตัว” ปรับเพิม่ราคาเหมาะสมสู่ 9.20 จากเดมิ 8.50 บาท 

ประเดน็ส าคัญ : 
 รายงานก าไรงวด 1Q62 เท่ากับ 59.7 ลบ. (สูงกว่าท่ีคาด 19%) +91.4%YoY: 

รายงานรายได ้1Q62 เท่ากับ 286.8 ลบ. (สูงกว่าท่ีคาด 12%) +44%YoY โดยมี
จ านวนสาขา ณ ส้ินงวด เท่ากับ 35 สาขา จากช่วงเดียวกันของปีก่อนมี 28 สาขา 
ประกอบกับมีรายไดจ้ากการรับจา้งผลิต (OEM) เท่ากบั 16.3 ลบ. จาก 1Q61 ท่ีมี
รายไดใ้นส่วนน้ีเพียงแค่ 2.6 แสนบาท ขณะท่ี %GPM ปรับตวัลงมาท่ีระดบั 66% 
จาก 1Q61 อยูท่ี่ระดบั 67.6% เน่ืองจากสินคา้กลุ่ม OEM มีอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีต ่ากว่า 
ส่วน %SG&A ท าไดดี้ข้ึนมาท่ีระดบั 43% จาก 1Q61 อยู่ท่ีระดับ 49% จากการ
เติบโตของยอดขายสาขาเดิม และมีการส่งสินคา้แบบ Delivery ท าให้ใช้อุปกรณ์
และสถานท่ีน้อยลง ส่งผลให้งวด 1Q62 มีก าไรสุทธิ 59.7 ลบ. (สูงกว่าท่ีคาด 19%) 
+91.4%YoY และคิดเป็น 33% ของประมาณการทั้งปี 62 โดยมี %NPM ดีข้ึนมาท่ี
ระดบั 19.4% จาก 1Q61 อยูท่ี่ระดบั 15.5% 

 คาดแนวโน้ม 2Q62 จะเติบโต YoY แต่ทรงตัว QoQ: ช่วง 2Q62 เราคาดว่าผล
ประกอบการมีแนวโน้มเติบโต YoY โดยมีปัจจยัสนับสนุนในช่วง 2Q62 มีแผนจะ
เปิดสาขาใหม่เพ่ิม 6 สาขา ซ่ึงจะส่งผลให้มีสาขาทั้งหมด ณ ปลาย 2Q62 เท่ากบั 41 
สาขา เทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อนซ่ึงมีทั้งหมด 29 สาขา โดยช่วง 2Q62 เปิดเพ่ิม
ไปแล้ว 1 สาขา เม่ือวนัท่ี 30 เม.ย.62 ท่ีสาขาสุขุมวิท 11  และมีแผนเปิดท่ีสาขา
หาดใหญ่ในล าดบัถดัไป ดา้นงาน OEM ยงัมีเขา้มาอย่างต่อเน่ือง ไดแ้ก่ 1) งานจาก
สายการบิน 2) Starbuck 3) ธนาคารกรุงศรีอยุธยา และ 4) ขนมปังเนยโสดและนม
โสดท่ีส่ังท าจากสาขาใหญ่ อย่างไรก็ตาม ผลประกอบการมีแนวโน้มทรงตวั QoQ 
เน่ืองจากเร่ิมเขา้สู่ช่วงฤดูฝน อย่างไรก็ดี เรายงัคงมีมุมมองบวกตลอดทั้งปี 62 โดย
ผลประกอบการยงัมีอัพไซต์จากการเปิดสาขาแรกในรูปแบบของแฟรนไชส์ท่ี
ประเทศฮ่องกง ซ่ึงคาดว่าบริษทัจะเร่งเปิดให้ทนัก่อนช่วงเทศกาลคริสตม์าส หรือ
ช่วง Q3-Q4/62 

 ปรับเพิม่ประมาณการก าไรปี 62 สู่ 197 ลบ. (เพิม่ 9.3%) +33.5%YoY : ภายหลงัผล
ประกอบการ 1Q62 สูงกวา่ท่ีคาดถึง 19% เราจึงปรับเพ่ิมประมาณการรายไดปี้ 62 สู่ 
1,151 ลบ. (เพ่ิม 7%) +32%YoY ตามแผนการเปิดสาขาเพ่ิมทั้งหมดในปีน้ีราว 10 
สาขา โดยปัจจุบนัเปิดเพ่ิมแลว้ 5 สาขา ประกอบกับการเติบโตของยอดขายสาขา
เดิม (SSSG) ยงัคงท าไดดี้ท่ีระดบั 5% ส่วน %GPM ปรับลงมาท่ีระดบั 66% จากปี 
61 อยู่ท่ีระดบั 67% เน่ืองจากงาน OEM มีอตัราก าไรท่ีต ่ากว่า ขณะท่ี %SG&A คาด
ว่าจะท าไดดี้ข้ึนมาท่ีระดับ 44.3% จากปี 61 อยู่ท่ีระดับ 46.7% เน่ืองจากการ
ประหยดัจากขนาด (Economies of Scale) ประกอบกับบริษทัมีรายไดจ้ากการ 
Delivery และซ้ือกลบับา้นเพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะช่วยลดตน้ทุนดา้นพนักงาน สถานท่ี และ
อุปกรณ์  ส่งผลให้เราประมาณการก าไรปี 62 เพ่ิมข้ึนสู่ 197 ลบ. (เพ่ิม 9.3%) 

mailto:wilasinee@globlex.co.th
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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 มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

+33.5%YoY *หมายเหตุ : ประมาณการรายไดแ้ละก าไรของปี 62 ยงัไม่รวมรายได้
จากธุรกิจแฟรนไชส์ท่ีประเทศฮ่องกงซ่ึงจะเป็นอพัไซด์ของผลการด าเนินงานใน
อนาคต 

 คงค าแนะน า “ซ้ือเมื่ออ่อนตัว” ปรับเพิ่มราคาเหมาะสมสู่ 9.20 จากเดิม 8.50 บาท: 
เราประเมินราคาเหมาะสมดว้ยวิธี DCF โดยใช้สมมติฐาน WACC = 7.2% และ 
Terminal Growth = 3.5% ไดร้าคาเหมาะสม 9.20 บาท (จากเดิมท่ี 8.50 บาท) 
อย่างไรก็ตาม เทียบกบัราคาปัจจุบนัมีอพัไซตไ์ม่ถึง 10% เราจึงคงค าแนะน า “ซ้ือ
เม่ืออ่อนตวั” 

 


