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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 11.1/ 6.7 

Market cap (Btm/ USDm) 6,566/ 179 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 11.7/ 0.3 

Free float  (%) 37.2 

Issued shares  (m shares) 816 

Major shareholders: % 
1) Ms. Gulapat Kanokwatanawan 27.79 
2) Mr. Maetup T. Suwan 25.35 
3) BTS Group Holding PLC. 5.18 

 
Stock price performance 

   
  Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) (10.4) 1.3  (10.4) (18.4) 

Total return vs SET (%) (2.3) 4.1  (4.8) (4.3) 

 

เติบโตดี มี upside 
 

เรายังคงมุมมองเชิงบวกกับ AU เนื่องจาก i) คาดว่ากำไรในปี 2Q24F 
จะโต +34% yoy และ +7% qoq จาก SSSG จะแข็งแกร่งที่ +10% 
(จากการออกสินค้าใหม่ และ margin ที่ดีขึ้น) ii) ยังมี upside จากการ
ขยายช่องทางการจำหน่ายผ่านร้านสะดวกซื้อ ซึ่งหมายความว่า AU 
สามารถจะใช้ประโยชน์จากแบรนด์ และใช้สินทรัพย์ที ่มีอยู ่ทำกำไร
ได้มากขึ้น และ (iii) ราคาหุ้น AU สมควรมี premium จากหุ้นอื่นใน
กลุ่ม เพราะ margin ที่แข็งแกร่ง และการฟื้นตัวของกำไรในปี 2024F 
เรายังคงคำแนะนำซื้อ โดยประเมินราคาเป้าหมายที่ 10 บาท 

 

 
คาดว่ากำไรใน 2Q24F จะโตถึง 34% yoy และ  7% qoq 
เราคาดว่ากำไรของ AU ใน 2Q24F จะเติบโตอย่างแข็งแกรง่ (+34% yoy, +7% qoq) 
เป็น 58 ล้านบาท เนื่องจาก i) คาดว่า SSSG จะเติบโตท่ี +10% จากการท่ีลูกค้า
รับประทานในร้านเพิ่มขึ้น การออกสินค้าใหม่ รวมถึงมกีารขยายสาขาร้านเพิ่ม (มีสาขา
ใหม่เพิ่มขึ้น 7 สาขา yoy เป็น 63 ร้าน ใน 2Q24F) ii) คาดว่าอัตรากำไรขั้นต้นจะเพิ่มขึ้น
เป็น 65.9% เพราะได้อานิสงส์จากการประหยัดต่อขนาด, การออกสินค้าใหม่ และคุม
ต้นทุนได้ดีขึ้น ส่งผลให้สัดส่วน SG&A/ยอดขายลดลงเหลือ 47% และ อัตรากำไรสุทธิ 
(net profit margin) เพ่ิมข้ึนเป็น 15.7% 
ร้านสะดวกซื้อจะช่วยปลดล็อกทำให้กำไรเพิ่มขึ้น  
กลยุทธ์ของ AU ในการขยายช่องทางจำหน่ายผ่านสาขาร้าน 7-Eleven stores โดยใช้
สินค้าที่เป็นท่ีนิยมอย่าง "ขนมปังเนยโสด" เป็นตัวนำร่องจะทำให้ AU สามารถใช้
ประโยชน์จากชื่อเสียงของแบรนด์ และการผลิตของบริษัทเพื่อเพิ่มผลกำไร เรามองว่า
ประเด็นนี้จะทำให้ประมาณการกำไรปี 2024-2025F ของเรา มี upside อีก 7-15 ล้าน
บาท หรือ 3-6% อิงจากสมมติฐานแบบอนุรักษ์นิยมของเราว่าบริษัทสามารถวาง
จำหน่ายสินค้าผ่านสาขาร้าน 7-Eleven ราว  6,000 สาขาในกรุงเทพเท่านั้น (จาก
ท้ังหมด >14,000 สาขาท่ัวประเทศ)   
คงประมาณการกำไร และ คำแนะนำซื้อ โดยประเมินราคาเป้าหมายที่ 10 บาท 
เราคาดว่ากำไรในงวด 1H24F จะอยู่ที่ 112 ล้านบาท (+94% YoY) คิดเป็น 50% ของ
ประมาณการกำไรเต็มปีของเรา ดังนั้น เราจึงยังคงประมาณการกำไรสุทธิปี 2024F  
เอาไว้ที ่ 224 ล้านบาท (+26% yoy) นอกจากนี้ เรายังมองว่าแนวโน้มใน 2H24F ดู
สดใส จากการออกสินค้าใหม่ และการที่สามารถรักษา margin เอาไว้ได้ อย่างไรก็ตาม 
เราคาดว่าผลประกอบการใน 3Q24F จะแผ่วลง qoq เนื่องจากปัจจัยฤดูกาล เรายังคง
คำแนะนำ ซื้อ และ ประเมินราคาเป้าหมาย (DCF) ที่ 10 บาท เราคิดว่าราคาหุ้น AU 
สมควรมี premium เพราะผลการดำเนินงานมีแนวโน้มแข็งแกร่ง จาก SSSG ที่เป็น
บวก และ margin ที่สูงกว่าของหุ้นอื่นในกลุ่ม  

 

   
Financial Summary       
Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btm) 938 1,217 1,396 1,588 1,812 
Revenue growth (%) 51.3  29.8  14.7  13.7  14.1  
EBITDA (Btm) 308 394 453 500 572 
EBITDA growth (%) 78.4 27.7 15.1 10.4 14.3 
Profit, core (Btm) 118 178 224 263 307 
Profit growth, core (%) 2,564.7 50.3 25.7 17.5 16.6 
Profit, reported (Btm) 118 178 224 263 307 
Profit growth, reported (%) 2,565 50 26 17 17 
EPS, core (Bt) 0.15 0.22 0.27 0.32 0.38 
EPS growth, core (%) 2,564.7 50.3 25.7 17.5 16.6 
DPS (Bt) 0.15 0.21 0.25 0.29 0.34 

P/E, core (x) 81.9  54.5  29.3  25.0  21.4  
P/BV, core (x) 10.5  9.9  6.3  6.0  5.6  
ROE (%) 13.7  18.6  22.2  24.7  27.1  
Dividend yield (%) 1.3  1.8  3.1  3.6  4.2  
FCF yield (%) 2.6  3.3  4.5  5.2  6.8   

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 4 0 0 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 10.00 12.53 (20.2) 

2024F net profit (Btm) 224 222 0.8  

2025F net profit (Btm) 263 263 (0.0) 

 

Earnings revision 

Bloomberg Unit 2024F 2025F 

1M (%) 0.91 (0.38) 

3M (%) (0.89) 0.00 

ytd (%) 1.37 0.00 

Krungsri       

From last report (%) 0.00 0.00 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Bt,m 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24F %YoY % QoQ 

 

6M24F 6M23 %YoY 

 

2024F % to 2024F 

Total Revenue 302 341 322 344 374 23.5 8.6 

 

718 503 42.6 

 

1,414 50.7 

Gross Profit 192 223 206 226 243 26.4 7.4 

 

469 312 50.5 

 

923 50.8 

Non Core Income 4 3 5 4 5 26.1 21.8 

 

9 7 29.1 

 

18 49.1 

SG&A 140 157 149 160 173 23.6 8.1 

 

334 242 37.8 

 

651 51.3 

EBIT 56 69 61 70 74 33.5 6.7 

 

144 76 89.0 

 

290 49.7 

EBITDA 97 112 104 113 118 21.6 4.1 

 

231 156 48.6 

 

453 51.1 

Net Profit before Tax 54 67 59 68 72 34.5 7.0 

 

140 72 94.3 

 

280 50.0 

Income tax expenses 11 13 12 13 14 35.2 7.9 

 

28 14 93.2 

 

56 49.8 

Net profit (loss) before extra items 43 54 47 54 58 34.3 6.7 

 

112 58 94.3 

 

224 50.1 

Net profit 43 54 47 54 58 34.3 6.7 

 

112 58 94.3 

 

224 50.1 

EPS (Bt) 0.05 0.07 0.06 0.07 0.07 34.3 6.7 

 

0.14 0.07 94.3 

 

0.27 50.1 

               
               

Gross Margin (%) 64.3 66.0 64.9 66.5 65.9 

   

65.4 61.9 

  

65.3 

 

EBITDA Margin (%) 32.5 33.1 32.8 33.3 32.0 

   

32.2 30.9 

  

32.0 

 

Operating Margin (%) 18.6 20.5 19.3 20.5 20.2 

   

20.1 15.1 

  

20.5 

 

Net Profit Margin (%) 14.4 15.9 14.8 15.9 15.7 

   

15.6 11.5 

  

15.8 

 

SG&A expenses to sales ratio (%) 47.0 46.5 47.1 47.2 47.0 

   

46.5 48.1 

  

46.0 

 

               

               

Revenue (Bt,m) 

     

% YoY % QoQ 

   

% YoY 

   

Dessert Café 263 300 274 300 327 24.4 9.1 

 

627 428 46.5 

 

1,220 51.4 

Sale of goods 20 22 22 21 20 - (4.8) 

 

41 35 17.1 

 

89 45.9 

Catering, Events, Pop-up 11 11 16 14 14 30.0 2.1 

 

28 26 8.8 

 

53 53.9 

Franchise 5 4 5 5 4 (14.8) (14.8) 

 

9 8 15.7 

 

21 44.2 

SSSG (%) 18  23  5  15  10           

No.stores 39  56  59  61  61            
Source: Company Data, Krungsri Securities   

 

 

  

  
Source: Company Data, Krungsri Securities Source: Company Data, Krungsri Securities 
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Source: Krungsri Securities estimates 

  

 

 

 

 

 

  

1,396 
1,588 

63 (+5%)

127 (+8%)

0
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1,000

1,500

2024F 2025F

Revenue

Our forecast Incremental
(Bt,m)

923 
1,049 

23 (+2%)

46 (+4%)
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224 
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8 (+3%)

15 (+6%)
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Net profit

Our forecast Incremental
(Bt,m)

 

 
Source: Krungsri Securities  

* GPM (%) including GP from 7-Eleven 

*SG&A Costs - assume marketing expense is 1% of sales and SG&A Costs/Sales = 20% 

(exclude rental and service staff) 

 

 

 
Source: Krungsri Securities 

Base case assumption is 8% SSSG for 2024F and 5% for 2025F and beyond. 

2024F 2025F

Revenue (Bt,m) 63                      127           

 - 7-Eleven BKK store 6,306                  6,306        

 - sales per store per day (Unit) 1                          1                

- Avg. price (Bt/unit) 55                       55             

Gross profit (Bt,m) 23                       46            

GPM (%)* 36% 36%

SG&A expense (Bt,m) 13                       25             

SG&A/sales (%)** 21% 21%

Net profit (Bt,m) 8                         15             

NPM (%) 12% 12%

Upside to our forecast 3% 6%

SSSG Revenue (Bt,m) Net profit (Bt,m) EPS (Bt) Target Price

10% 1,419.0                 230.6                            0.28                11.0

9% 1,407.7                 227.2                            0.28                11.0

8% 1,396.4                 223.8                            0.27                10.0

5% 1,362.5                 213.7                            0.26                10.0

3% 1,339.9                 206.9                            0.25                8.0

2024F 
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Source: Bloomberg, Krungsri Securities Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 

 

 Peers comparison 

Company  Ticker Rec ---Share price--- U/D Market - EPS growth - ------- PE ------ ---- PBV --- - ROE -     DivYld 

      Current Target     Cap  24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 24F 

           (LCY) (LCY)  (%)   (USD m)  (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Restaurant               

After You AU TB BUY 8.05 10.00 24 179 25.7 17.5 29.3 25.0 6.3 6.0 22.2 3.1 

MK Restaurant  M TB T-BUY 29.50 45.00 53 739 6.1 5.6 15.2 14.4 1.9 1.9 12.4 5.8 

Zen Corporation ZEN TB NEUTRAL 6.00 8.00 33 49 (21.7) 8.7 14.6 13.4 1.2 1.1 8.3 3.9 

Restaurant average      967 3.39 10.59 19.7 17.6 3.1 3.0 14.3 4.2 

Food               

Charoen Pokphand CPF TB T-BUY 23.50 22.00 (6) 5,286 266.6 15.8 18.8 16.2 0.8 0.7 4.0 2.2 

KCG Corporation KCG TB BUY 9.30 12.30 32 138 21.3 13.5 14.2 12.6 1.8 1.6 12.8 3.7 

Taokaenoi TKN TB BUY 9.80 22.00 124 369 7.1 10.3 17.2 15.6 5.9 5.8 34.9 5.8 

Thai Union Group TU TB T-BUY 14.70 17.00 16 1,718 138.6 8.1 12.1 11.2 1.1 1.0 9.4 4.1 

Food average      7,512 108.4 11.9 15.6 13.9 2.4 2.3 15.3 4.0 

Total average      8,479 63.4 11.4 17.4 15.5 2.7 2.6 14.9 4.1 
 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total revenue (Btm) 1,194 768 620 938 1,217 1,396 1,588 1,812 
Cost of goods sold (Btm) 422 300 265 346 428 474 539 614 
Gross profit (Btm) 773 468 354 592 789 923 1,049 1,198 
SG&A (Btm) 490 399 348 454 575 651 731 829 
Other income (Btm) 11 7 9 17 16 18 20 23 
Interest expense (Btm) 0 11 11 8 7 10 9 9 
Pre-tax profit (Btm) 293 64 4 147 223 280 329 383 
Corporate tax (Btm) 56 9 (1) 29 45 56 66 77 
Equity a/c profits (Btm) 237 55 4 118 178 224 263 307 
Minority interests (Btm) 0 0 0 0 (0) 0 (0) (0) 
Core profit (Btm) 237 55 4 118 178 224 263 307 
Extra-ordinary items (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net Profit (Btm) 237 55 4 118 178 224 263 307 
EBITDA (Btm) 362 212 173 308 394 453 500 572 
Core EPS  (Bt) 0.3 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4 
Net  EPS  (Bt) 0.3 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4 
DPS  (Bt) 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 

          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total current assets (Btm) 328 328 332 488 560 646 759 902 
Total long-term assets (Btm) 975 975 800 763 842 805 768 715 
Total assets (Btm) 1,303 1,303 1,132 1,251 1,402 1,451 1,527 1,617 
Total current liabilities (Btm) 188 188 165 196 246 243 260 281 
Total long-term liabilities (Btm) 264 264 160 128 174 172 170 170 
Total liabilities (Btm) 453 453 325 324 420 415 431 450 
Paid-up capital (Btm) 82 82 82 82 82 82 82 82 
Total equity (Btm) 851 851 807 927 982 1,035 1,097 1,167 
Minority interest (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 

BVPS  (Bt) 
             

1.04  
             

1.04  
             

0.99  
             

1.14  
             

1.20  
             

1.27  
             

1.34  
             

1.43  
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Core Profit (Btm) 237 55 4 118 178 224 263 307 
Depreciation and amortization (Btm) 69 136 158 153 164 163 162 179 
Operating cash flow (Btm) 337 172 107 271 350 385 434 496 
Investing cash flow (Btm) (160) 181 0 (186) (148) (159) (158) (123) 
Financing cash flow (Btm) (156) (293) (91) (71) (216) (181) (211) (246) 
Net change in cash (Btm) 20 61 16 13 (14) 45 65 127 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Gross margin (%) 64.7  60.9  57.2  63.2  64.8  66.1  66.1  66.1  
EBITDA margin (%) 30.3  27.6  27.9  32.9  32.3  32.4  31.5  31.6  
EBIT margin (%) 24.6  9.9  2.5  16.5  18.9  20.7  21.3  21.7  
Net profit margin (%) 19.9  7.2  0.7  12.6  14.6  16.0  16.6  16.9  
ROE  (%) 26.2  6.5  0.5  13.7  18.6  22.2  24.7  27.1  
ROA  (%) 19.8  4.3  0.4  9.9  13.4  15.7  17.7  19.5  
Net D/E  (x) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) (0.3) (0.4) 
Interest coverage  (x) 1,327.1  6.8  1.3  19.8  31.1  29.3  35.9  43.6  
Payout Ratio (%) 65.4  426.4  1,100.6  103.3  96.2  90.0  90.0  90.0  

          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
After You unit 38.0 42.0 40.0 51.0 61.0 71.0 81.0 91.0 
Mikka unit - 47.0 78.0 117.0 125.0 130.0 135.0 135.0 
SSSG(%) (%) 8.9 (42.2) (26.9) 48.3 14.2 8.0 5.0 5.0 
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Profit and Loss Statement  

        
FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 
Total revenue (Btm) 230 246 264 264 299 338 317 340 
Cost of goods sold (Btm) 83 87 98 96 107 115 111 114 
Gross profit (Btm) 147 159 166 168 192 223 206 226 
SG&A (Btm) 108 117 127 129 140 157 149 160 
Other income (Btm) 5 2 6 4 3 3 4 3 
Interest expense (Btm) 2 2 1 1 2 2 2 2 
Pre-tax profit (Btm) 42 42 45 43 54 67 59 68 
Corporate tax (Btm) 8 9 8 9 11 13 12 13 
Equity a/c profits (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Minority interests (Btm) (0) (0) (0) 0 (0) 0 0 0 
Core profit (Btm) 34 34 36 34 43 54 47 54 
Extra-ordinary items (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net Profit (Btm) 34 34 36 34 43 54 47 54 
EBITDA (Btm) 83 82 84 81 97 112 104 113 
Core EPS  (Bt) (0.49) (0.46) 0.11 (0.10) 0.02 0.02 0.28 0.45 
Net  EPS  (Bt) (0.48) (0.60) 0.11 (0.03) 0.02 (0.06) 0.37 0.47 

          
Balance Sheet  

        
FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 
Total current assets (Btm) 400 443 488 498 413 498 560 610 
Total long-term assets (Btm) 755 750 763 762 820 818 842 810 
Total assets (Btm) 1,155 1,194 1,251 1,260 1,233 1,316 1,402 1,420 
Total current liabilities (Btm) 166 175 196 177 192 221 246 221 
Total long-term liabilities (Btm) 184 160 144 133 129 128 122 159 
Total liabilities (Btm) 350 335 340 310 321 349 368 379 
Paid-up capital (Btm) 82 82 82 82 82 82 82 82 
Total equity (Btm) 856 890 927 961 882 936 982 1,037 
Minority interest (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 
BVPS  (Bt) 10.5 10.9 11.4 11.8 10.8 11.5 12.0 12.7 

          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 
Core Profit (Btm) 34 34 36 34 43 54 47 54 
Depreciation and amortization (Btm) 39 38 39 37 41 42 43 44 
Operating cash flow (Btm) 68 71 86 51 80 116 102 90 
Investing cash flow (Btm) (9) (58) (109) 28 4 (116) (63) 70 
Financing cash flow (Btm) (16) (20) (21) (22) (147) (25) (23) (26) 
Net change in cash (Btm) 43 (7) (44) 57 (62) (25) 16 133 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 
Gross margin (%) 63.9  64.8  63.0  63.8  64.3  66.0  64.9  66.5  
EBITDA margin (%) 36.3  33.2  32.0  30.7  32.5  33.1  32.8  33.3  
EBIT margin (%) 19.4  17.9  17.4  16.7  18.6  20.5  19.3  20.5  
Net profit margin (%) 14.9  13.6  13.7  13.0  14.4  15.9  14.8  15.9  
ROE  (%) 4.0  3.8  3.9  3.6  4.9  5.7  4.8  5.2  
ROA  (%) 3.0  2.8  2.9  2.7  3.5  4.1  3.4  3.8  
Net D/E  (x) (0.3) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) (0.3) 
Interest coverage  (x) 20.5  21.6  35.4  33.8  28.7  34.2  28.8  32.5  
Payout Ratio (%) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   
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Stock Rating                                                  4          
Buy                                     15%  
Trading Buy                                            5% - 15% 
Neutral                                           5%                             5% 
Reduce                                      5%  
 
               

Sector                                          
Sector Rating                                                           3       
Bullish                                                      “Buy”                                                      “Buy”     
 Trading Buy  
Neutral                                                      “Neutral”                                                      “Neutral” 
Bearish                                                      “Reduce”      “Sell”                                                      
“Reduce”      “Sell” 
Current                                                    
Previous                                                     
Market Prices                             
Fair Price                                         
Net Profit                    (       )   
EPS                           (   )   
EPS Growth                                        (%) 
PER                          /                   (    ) 
P/BV                          /                       (    ) 
EBITDA                                                                    (   ) 
EBITDA Growth                                                                                       (%) 
EV / EBITDA                      /                                                            (    ) 
DPS                          (   ) 
Dividend Yield                                   (%) 
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