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(Unchanged) 

AU TB AU SET Mai Industry 

ก ำไรดีกว่ำที่เรำคำดไว ้

 

   
 

12mth price target (THB) 13.00 

Current price (10/08/2023) 10.30 

Upside/Downside 26.21% 

CG rating 3 

ESG rating n.a. 

Thai CAC n.a. 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 815 
Market capitalization:  (THB bn) 8.4 
                                         (USDbn) 0.2 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 26 
 (USDm) 0 
Foreign Limit/Actual  (%) 25/4 
Free Float: (%) 37 
NVDR: (%) 1 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

AU 5.1 -3.7 5.1 

SET 0.5 -8.9 -25.5 

 

Major Shareholders     % 

MISS Gulapat Kanokwatanawan  27.79 
Mr.Maetup T.Suwan 25.35 
BTS GROUP HOLDINGS PLC. 7.39 
Source: SET 
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มำรจ้ิ์นท่ีดีข้ึนท ำใหก้ ำไรสูงกว่ำท่ีคำด 

AU รายงานก าไรสุทธิ 2Q23 อยู่ท่ี 43 ลา้นบาท (26% YoY, 26% QoQ) ซึ่งดีกว่าท่ีเราคาดไว ้

จากดว้ยรายไดอ้ยู่ท่ี 302 ลา้นบาท (29% YoY, 13% QoQ) มาจากรา้นขนมหวาน After You ท่ี

เติบโตดว้ยยอดขายสาขาเดิมท่ีสูงกว่าคาดมาท่ี 17.7% (เราคาด 10%) รวมกบัจ านวนสาขาท่ี

เพิ่มข้ึนมาอยู่ท่ี 55 สาขา Mikka 127 สาขา (จาก 96 สาขา) และ Luggaw 6 สาขา ส าหรบัอตัรา

ก าไรขั้นตน้ดีกว่าท่ีเราคาดไวม้าท่ี 64.3% จากรายไดจ้ากรา้นขนมหวานท่ีเพิ่มข้ึนและสดัส่วนการ

รบัประทานในรา้นทรงตวัที่ 70% ในขณะท่ีตน้ทุนอ่ืนๆ อยู่ในระดบัทรงตวั ในขณะท่ีค่าใชจ้่ายการ

ขายและบริหารเพิ่มข้ึน YoY, QoQ ตามคาดและ SG&A/Sale มาอยู่ท่ี 47% จากผลโปรโมชัน่ และ

ค่าใชจ้่ายพนักงานท่ีเพิ่มข้ึนตามการขยายสาขา 

ครึ่งปีหลงัแผนเปิดสำขำอีก 5-7 สำขำ ที่จะท ำใหร้ำยไดแ้ละก ำไรเติบโต 

กรกฎาคมท่ีผ่านมาบริษัทได้เปิด After You เพิ่ม 2 สาขา แลมีแผนท่ีจะเปิดเพิ่มเติมอีก 5-7 

สาขา ซึ่งจะท าใหท้ั้งปีน้ีจ านวนสาขาเพิ่มข้ึนมาท่ีอย่างน้อย 60 สาขา และมีแผนเพิ่มสาขา Luggaw 

อีก 3 สาขา ข้ึนเป็น 10 สาขา นอกจากน้ี ส าหรับสาขาต่างประเทศคาดสาขาท่ี 2 ในฮ่องกงจะ

เปิดไดใ้นกนัยายน แต่จะมีการปิดสาขาแรกเพื่อยา้ยท าเล ดงัน้ัน คาดสาขา 2 จะมียอดขายเขา้มา

ชดเชยได ้ทั้งน้ี ในเดือนพฤษภาคมบริษัทไดเ้ปิดรา้นกาแฟ Song Wat Coffee Roaster 1 สาขา 

ซึ่งมีแผนท่ีจะขยายเพิ่มข้ึน และล่าสุดบริษัทมีการเพิ่มช่องทางจ าหน่ายวางจ าหน่ายขนมและ

เครื่องด่ืมผ่านตูก้ดอัตโนมติั 2 จุด อยู่ระหว่างการทดลองและประเมินผลจากการขยายช่องทาง

ดงักล่าว ซึ่งจะเขา้มาช่วยเสริมการเติบโตรายไดใ้นครึ่งปีหลงั 

คงประมำณกำรผลประกอบกำร  

ผลประกอบการ 1H23 อยู่ท่ี 77 ลา้นบาท (58% YoY) ซึ่งคิดเป็น 50% ของประมาณการผล

ประกอบการทั้งปีของเราท่ี 155 ล้านบาท (31% YoY) ดังน้ัน เรายังคงประมาณการผล

ประกอบการของเรา ดว้ยเราคาดผลประกอบการใน 3Q23F จะอ่อนตัวลง QoQ จากปัจจยัดา้น

ฤดูกาล และคาดผลการด าเนินงานจะเติบโต YoY, QoQ ข้ึนใน 4Q23F  

 

มูลค่ำที่เหมำะสม 13 บำท ยงัคงแนะน ำ “ซ้ือ” 

เราประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมอยู่ท่ี 13 บาท ดว้ยการประเมินมูลค่าดว้ยวิธี DCF อิงจาก WACC 

6.5% (Rf 3.2% Risk premium 6.4% และ Beta 0.7) ปัจจยัเสี่ยงจาก 1) การใชจ้่ายท่ีฟ้ืนตวัชา้

กว่าท่ีเราคาดไวซ้ึ่งจะกระทบต่อการเติบโตของรายไดแ้ละผลประกอบการ 2) การขยายสาขาที่ต า่

กว่าคาดทั้งสาขา After You และ Mikka 3) การแข่งขนัท่ีสูงของธุรกิจขนมหวาน 

 

 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Sales (THBm) 620 938 1,211 1,523 1,857 

EBITDA (THBm) 173 308 365 437 508 

Net profit (THBm) 4 118 155 199 248 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. 0 0 0 

EPS (THB) 0.01 0.15 0.19 0.24 0.30 
EPS (% YoY) -97.0 2,564.7 30.6 28.6 24.5 

EPS vs Cons (%) nm nm (7.5) (15.9) (10.7) 

PER (X) 1,922.7 70.5 54.3 42.3 33.9 
Yield (%) 0.6 1.5 1.5 1.9 2.4 
P/BV (X) 10.4 9.1 8.8 8.1 7.5 
EV/EBITDA (X) 47.4 26.0 22.0 18.1 15.4 
ROE (%) 0.6 15.0 19.6 25.1 31.3 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. ก ำไรสุทธิดีกว่ำคำดจำกอัตรำก ำไรขั้นตน้ท่ีเพ่ิมข้ึน  

 

 
 

Source: AU, TISCO Research   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Bt,m 2Q23 2Q22 %YoY 1Q23 % QoQ 6M23 6M22 %YoY 2023F 2022 %YoY

Total Revenue 302 235 28.6               268 12.7               300 0.9              571             436             30.9           1,228 954 28.6           

Gross Profit 192 147 30.6               168 14.1               188 2.3              360             267             35.1           776 592 31.0           

Non Core Income 4 5 (24.2)              4 (14.7)              4 (1.0)             8                   8                   3.6              17 17 (1.0)             

SG&A 140 108 30.4               129 8.9                  142 (1.0)             269             210             28.4           592 454 30.3           

EBIT 56 45 24.8               44 26.5               50 11.4           100             65                53.0           200 155 29.3           

EBITDA 97 83 16.2               81 19.9               90 7.8              178             142             25.1           365 308 18.3           

Net Profit before Tax 54 42 26.7               43 25.8               48 11.3           96                61                59.0           193 147 31.4           

Income tax expenses 11 8 31.8               9 24.7               10 10.7           19                12                62.8           39 29 34.3           

Net profit (loss) before extra items 43 34 25.5               34 26.1               39 11.5           77                49                58.0           155 118 30.6           

Net profit 43 34 25.5               34 26.1               39 11.5           77                49                58.0           155 118 30.6           

EPS (Bt) 0.05 0.04 25.5               0.04 26.1               0.05 11.5           0.09           0.06           58.0           0.19 0.15 30.6           

Gross Margin (%) 64.3 63.9 63.8 63.5 63.2 61.2 64.0 63.2

EBITDA Margin (%) 32.5 36.3 30.7 30.4 31.2 32.6 30.1 32.9

Operating Margin (%) 18.6 19.4 16.7 16.9 17.5 14.9 16.6 16.5

Net Profit Margin (%) 14.4 14.9 13.0 13.1 13.5 11.2 12.8 12.6

SG&A expenses to sales ratio (%) 47.0 46.7 48.8 47.9 47.1 48.1 48.9 48.4

Revenue (Bt,m) % YoY % QoQ % Diff % YoY

Dessert Café 263 193 36.3               228 15.4               252.0 4.4              1,023 787 30.0           

Sale of goods 20 18 11.1               20 -                  23.5 (15.0)          98 75 30.2           

Catering, Events, Pop-up 11 15 (26.7)              11 -                  12.0 (8.3)             59 59 -              

Franchise 5 4 25.0               5 -                  4.2 17.7           18 16 7.5              

No. Store

After You 55 43 53 56 61.0 51.0

Mikka 127 96 122 127 137.0 117.0

SSSG (%) 17.7 69.80            20.50            10.00            8.0 48.3

vs. 2Q23F estimate

  


