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AU “ซื้อ” ราคาเหมาะสม 13.50 บาท 
“คาดก าไร 4Q67 โตต่อเน่ือง YoY QoQ และปรับประมาณการก าไรปี 67 เพิ่มขึ้น 10% เติบโต 66%YoY” 

• งวด 3Q67 มีก าไร 83 ลบ. +55%YoY +15%QoQ (เติบโตดีกว่าที่คาดว่าจะทรงตัว QoQ) โดยมีรายได้ 428 ลบ. +27%YoY +14%QoQ มี
ปัจจัยเติบโตหลักจาก 2 ส่วนธุรกิจ คือ 1) ธุรกิจร้านขนมหวาน After You (สัดส่วน 82%) +17%YoY จากการขยายสาขาสู่ 61 สาขา (+2 สาขา YoY 
+0 สาขา QoQ) ประกอบกับ SSSG คงเติบโต 4.5% และยอดขายต่อบิลทีสู่งขึ้นจากก าลังซื้อที่เติบโตดีและกระแส Viral ในสินค้ากลุม่โทสต์จากชาว
มาเลเซยี และ 2) ธุรกิจขายสนิค้า (สัดส่วน 15%) +182%YoY เติบโตดีจากการเริ่มวางขาย "ขนมปังเนยโสด" ในร้าน 7-Eleven เมื่อช่วง ก.ค.ที่ผ่าน
มาซึ่งได้กระแสตอบรับดีมาก ส่วน %GPM ลดลงเลก็น้อยสู่ 65.4% (3Q66 = 66.0%, 2Q67 = 66.5%) จากการวางขายสินค้าในร้านสะดวกซื้อที่มี
อัตราก าไรต่ ากว่า ทั้งนี ้9M67 มีก าไร 210 ลบ. +60%YoY และคิดเป็น 78% ของประมาณการทั้งป ี67 เดิมที่ 268 ลบ. +51%YoY 
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CG Report : n/a | ESG Rating : n/a 

AU 3Q67 3Q66 %YoY 2Q67 %QoQ 9M67 %YoY 2567E %YoY 2568E %YoY
Sales (Btm.) 428 338 +27% 376 +14% 1,144 +27% 1,592 +31% 1,810 +14%

Net Profit (Btm.) 83 54 +55% 73 +15% 210 +61% 296 +66% 332 +12%

EPS (Bt.) 0.10 0.07 +55% 0.09 +15% 0.16 +64% 0.36 +66% 0.41 +12%

%GPM 65.4% 66.0% 66.4% 66.1% 65.8% 65.5%
%NPM 19.3% 15.8% 19.1% 18.2% 18.4% 18.2%
จ ำนวนสำขำ (ไม่รวมแฟรนไชส์)

After You 61 60 +1 61 0 61 +1 63 +3 70 +7
Mikka 5 8 -3 5 0 5 -3 5 -3 5 0
ลูกก๊อ 14 7 +7 14 0 14 +7 21 +12 26 +5
ร้ำนกำแฟ Specialty 2 0 +2 2 0 2 +2 2 +2 2 0

Source: Company & Globlex Calculated
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• คาดก าไร 4Q67 เติบโตต่อเนื่องทั้ง YoY และ QoQ จากการเข้าสู่ High Season และปรับประมาณการก าไรปี 67 เพิ่มขึ้น 10% สู่ 296 
ลบ. +66%YoY: โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากการจับจ่ายใช้สอยภายในประเทศในช่วงปลายปีและฤดูกาลท่องเที่ยวของต่างชาติ สะท้อน SSSG เดือน
ต.ค.-พ.ย.ที่ผ่านมายังเป็นบวก โดยหลักยังคงได้แรงหนุนจากสาขาภาคใต้ (หาดใหญ่) ที่ได้รับกระแส Viral ในสินค้ากลุ่มโทสต์จากชาวมาเลเซีย 
รวมทั้งปัจจัยหนุนเฉพาะตัว คือ 1) ธุรกิจร้านขนมหวานยังมีแผนขยายสาขาอีก 2 สาขา โดยเน้นเปิดในพื้นที่ที่มีก าลังซื้อสูงและคนหนาแน่น 2) เพิ่ง
เปิด AfterYou สาขาแรกที่พนมเปญ 3) รีแบรนด์ร้าน Mikka Cafe เป็น Mikka Coffee Roasters เพื่อเจาะกลุ่มลูกค้า Premium มากขึ้น 4) เปิดร้าน
แบบ Pop-up Store ตามสถานที่ท่องเที่ยว และ 5) ร่วมมือกับ "การบินไทย" ให้บริการเสิร์ฟขนมปังแบรนด์ After You (มีสัญญาจนถึงช่วงพ.ค.68) 
ทั้งนี้ เราปรับประมาณการรายได้และก าไรปี 67 เพิ่มขึ้น 10% สู่ 1,592 ลบ. +31%YoY และ 296 ลบ. +66%YoY ตามล าดับ สะท้อนก าไร 
3Q67 สูงกว่าคาด 14% และก าไร 9M67 คิดเป็น 78% ของประมาณการเดิม 

• คาดการณ์ก าไรปี 68 ราว 332 ลบ. +12%YoY: เราคาดการณ์รายได้และก าไรปี 68 ราว 1,810 ลบ. +14%YoY และ 332 ลบ. +12%YoY 
ตามล าดับ จากปัจจัยสนับสนุนหลัก 2 ประการ คือ 1) แผนขยายสาขา After You ราว 7-10 สาขา สู่ทั้งหมด 70-73 สาขา และ 2) รับรู้รายได้จาก
การวางขายสินค้าในร้าน 7-Eleven เต็มปี รวมทั้งแผนการเพิ่มก าลังการผลิตให้ครอบคลุมร้าน 7-Eleven 14,000 สาขา คาดแล้วเสร็จภายในช่วง 
1Q68 โดยหากเทียบกับช่วง 3Q67 ที่มีรายได้จากกลุ่มดังกล่าวราว 30 ลบ./ไตรมาส ซึ่งปัจจุบันครอบคลุม 7-Eleven เพียง 8,000-9,000 สาขา ใน
เขตกรุงเทพฯ ปริมณฑล ภาคใต้ และภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ซึ่งเราประเมินเบื้องต้นหากวางจ าหน่ายสินค้าครอบคลุม 7-Eleven ทุกสาขา คาดจะ
ท าให้มีรายได้ส่วนเพิ่มราว 150-200 ลบ./ปี (เฉพาะกลุ่มสินค้าขนมปังเนยโสด ยังไม่รวมแผนการน าสินค้าอื่นๆเข้ามาขายเพิ่มเติม) นอกจากนี้ ยังมี
ปัจจัยสนับสนุนอื่นๆเพิ่มเติม อาทิ การขยายในตลาดต่างประเทศทั้งในรูปแบบการขายแฟรนไชส์ หรือหา Distributor เพื่อจ าหน่ายสินค้า (ปัจจุบัน
อยู่ในระหว่างการเจรจา) การทยอยออกสินค้าใหม่ๆ รวมถึงมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ Easy e-receipt ซึ่งจะเริ่มใช้สิทธิช่วง 16 ม.ค.-28 ก.พ.68 

• คงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเหมาะสม 13.50 บาท อัพไซต์ 26%: เราคงประเมินราคาเหมาะสมของ AU ที่ 13.50 บาท ด้วยวิธี Discounted 
Cash Flow (DCF) บนสมมติฐาน WACC 8% และ Terminal Growth 3% โดยแม้ปัจจุบันราคาหุ้นซื้อขายที่ PE 34x สูงกว่ากลุ่มที่ราว 25-30x  
(PE: M = 16x, ZEN = 24x, MAGURO = 33x, OKJ = 44x) แต่บริษัทมีศักยภาพการเติบโตต่อเนื่องในช่วง 4-5 ปีจากนี้ราว 10-20% ต่อปี จากแบ
รนด์ที่ติดตลาด แผนการขยายสาขา ขายแฟรนไชส์ การวางขายสินค้าใน Modern Trade ตลอดจนการพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่ๆที่ได้รับกระแสนิยม
ทุกปี โดยราคาหุ้นมีอัพไซต์จากราคาปัจจุบันราว 26% เราจึงคงค าแนะน า “ซื้อ”  
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• Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ท่ี
ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท าขึ้น
เพ่ือเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่าน้ัน  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนั้นนัก
ลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี ้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วน
เกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้  

• ข้อส าคัญ: ท่านต้องรับทราบถึงข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธิ์ดังกลา่วน้ี ซึ่งถือเป็นส่วนหนึ่งของ
รายงานบทวิเคราะห์ การน ารายงานฉบับนี้ไปใช้ตอ่ต้องเป็นไปตามข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสทิธิ์
ดังกล่าวทุกประการ  ทั้งนี ้ ท่านสามารถขอรายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกับบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ที่กล่าวถึงในรายงานบทวิเคราะห์
ฉบับนี ้

• การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยตอ่
สาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนั้น ผลส ารวจท่ีแสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและ
ไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน   

• ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การ
เปิดเผยผลการประเมินดัชนีช้ีวัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนท่ีเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปช่ัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนท่ีจัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็น
การประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็น
เพียงผลการประเมิน ณ วันท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว
หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org 
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