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Investment Highlights 
► ก ำไรไตรมำส 4/2565 เป็นไปตำมคำด MAKRO รายงานก าไรไตรมาส 4/2565 ที ่2.5 

พันลบ. (-73% YoY และ +54% QoQ) สอดคลอ้งกับประมาณการของเราและตลาด ที ่2.4 

พันลบ. ในจ านวนนัน้มาจากธุรกจิคา้สง่ที ่2.4 พันลบ. (+10% YoY และ +53% QoQ) และ 

68 ลบ. มาจากธุรกจิคา้ปลกี (-83% YoY และ +134% QoQ) จากค่าใชจ้่ายในการขายและ

บรหิาร (SG&A) ทีเ่พิม่ขึน้ และดอกเบีย้จ่ายยังคงกดดันก าไร ทัง้นี้ MAKRO รับรูก้ าไรจ านวน 

6.7 พันลบ. จากการเขา้ซือ้กจิการแบบเป็นขัน้ๆ (step acquisition) ในไตรมาส 4/2564 ท า

ใหก้ าไรปี 2565 อยู่ที่ 7.7 พันลบ. (-44% YoY) และก าไรต่อหุน้ที่ 0.73 บาท (-69.5% 

YoY) 

► ยอดขำยไตรมำส 4/2565 เตบิโต YoY และ QoQ ยอดขายไตรมาส 4/2565 ของ 

MAKRO อยู ่ที ่1.174 หมืน่ลบ. (+21.8% YoY และ +6.6% QoQ) ในจ านวนนัน้ 6.61 หมืน่

ลบ. (+12.3% YoY และ +10% QoQ) มาจากธุรกจิคา้สง่ และ 5.19 หมืน่ลบ. (+37% YoY 

และ +2.9% QoQ) มาจากธุรกจิคา้ปลกี ขณะทีอ่ัตราการเตบิโตเฉลีย่ของยอดขายจากสาขา

เดิม (SSSG) ของธุรกจิคา้ส่งไตรมาส 4/2565 เป็นบวก 9.6% ขณะที่ของธุรกิจปลีกใน

ประเทศอยูท่ี ่0.2% และ -1.8% ในมาเลเซยี ในปี 2565 MAKRO ไดเ้ปิดรา้นคา้สง่ในประเทศ

จ านวน 11 แห่ง และในต่างประเทศอกี 3 แห่ง (อนิเดยี จนี และกัมพูชา ประเทศละ 1 แห่ง) 

และยังเปิดสาขาใหม่อกี 89 แห่งภายใตธุ้รกจิคา้ปลกี รายไดค้่าเชา่อยู่ที ่5.0 พันลบ. เพิม่ขึน้ 

30% YoY และ 4.5% QoQ จากการไมม่สีว่นลดคา่เชา่และพืน้ทีเ่ชา่เพิม่เตมิ 

► อตัรำก ำไรข ัน้ตน้โดยรวมไตรมำส 4/2565 ถูกกดดนัจำกยอดคำ้ปลกี อัตราก าไร
ขัน้ตน้ไตรมาส 4/2565 ลดลง 30bps YoY และ 20bps QoQ เป็น 16.5% จากอัตราก าไร

ขัน้ตน้ของธุรกจิคา้ส่งที่ทรงตัว YoY แต่เพิม่ขึน้ 60bps QoQ ที่ 11.2% แมว้่าอัตราก าไร

ขัน้ตน้ของธุรกจิคา้ปลกีจะลดลง 120 bps YoY และ 60bps QoQ เป็น 18.5% จากโปรโมชั่น
ดา้นราคา ขณะที ่SG&A ต่อรายได ้ไตรมาส 4/2565 ลดลงเหลอื 13.4% จาก 13.9% ใน

ไตรมาส 3/2565 ตามฐานรายไดท้ี่สูงขึ้น แมจ้ะมีค่าใชจ้่ายที่เกิดขึ้นครัง้เดียวจากการรี

ไฟแนนซจ์ านวน 225 ลบ. ในไตรมาส 4/2565 
► สถำนะทำงกำรเงนิปรบัตวัดขี ึน้ ณ สิน้ไตรมาส 4/2565 อัตราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ 

(IBD/E) อยูท่ี ่0.38 เทา่ ปรับตัวดขีึน้จาก 0.41 เทา่ ณ สิน้ไตรมาส 3/2564 MAKRO ท าการ

รไีฟแนนซห์นีจ้ านวน 2.35 หมืน่ลบ. ในไตรมาส 4/2565 และช าระคนืเงนิกู ้สกลุเงนิดอลล่าร์
สหรัฐฯ จ านวน 760 ลา้นดอลลารฯ์ และ 1.6 พันลบ. ในวันที ่16 ม.ค.2566 ดังนัน้ เงนิกูอ้ัตรา

ดอกเบีย้ลอยตัวปัจจุบันเหลอือยูท่ีป่ระมาณ 491 ลา้นดอลลารฯ์ และ 1.75 หมืน่ลบ. อยา่งไรก็

ตาม ตน้ทุนเฉลีย่ของหนี้ยังคงทรงตัวทีป่ระมาณ 5% แต่คาดว่าจะลดลงในครึง่หลังของปี 
2566 เนือ่งจากกระบวนการรไีฟแนนซจ์ะเสร็จสิน้ภายในครึง่แรกของปี 2566 

► โมเมนตมัเชงิบวกจะด ำเนนิตอ่ในไตรมำส 1/2566 SSSG ในเชงิ QTD ของธุรกจิคา้ส่ง

เตบิโตต่อเนื่อง 11-14% จากโมเมนตัมยอดขายเชงิบวกของกลุ่ม HORECA ทีถู่กขับเคลือ่น
โดยการท่องเทีย่ว และของธุรกจิคา้ปลกีประมาณ 1-2% ซึง่ใกลเ้คยีงกับแนวโนม้ไตรมาส 

4/2565 

Valuation and Recommendation 
► คงค ำแนะน ำ “ซือ้” เราคงแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายที ่46.0 บาท การประเมนิมูลคา่

หุน้ของเราองิดว้ยวธิ ีDCF ราคาเป้าหมายสะทอ้น PER ปี 2566-67 ที ่39 เทา่ และ 36 เทา่ 

► เรามีมุมมองเชงิบวกจาก 1) ปรมิาณการถือหุน้ของผูถ้ือหุน้รายย่อยที่สูงขึน้ (>15%) 2) 
downside risk ต่อตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง และ 3) การเตบิโตของก าไรทีแ่ข็งแกร่งในปี 

2566  

► MAKRO ประกาศจ่ายปันผลเป็นเงนิสดที ่0.33 บาท/หุน้ ส าหรับผลการด าเนินงานงวดครึง่

หลังของปี 2565 คดิเป็นอัตราตอบแทนเงนิปันผลล่าสุดที ่0.82% และจะขึน้เครือ่งหมาย XD 

ในวันที ่28 เม.ย. พรอ้มกันนียั้งอนุมัตใิหเ้ปลีย่นชือ่บรษัิทฯ และชือ่ยอ่เป็น “CP AXTRA” และ 

“CPAXT” ตามล าดับ 

Siam Makro PCL 

ก าไรไตรมาส 4/2565 เป็นไปตามคาด 
► ก ำไรปกตไิตรมำส 4/2565 อยู่ท ี ่2.5 พนัลบ. (+3.8% YoY และ +54% QoQ) 

สอดคลอ้งกบัประมำณกำรของเรำและตลำด ที ่2.4 พนัลบ. 

► ก ำไรจำกธุรกจิคำ้สง่ที ่2.4 พนัลบ. (+10% YoY) คดิเป็น 97% ของก ำไรสุทธไิตร

มำส 4/2565 และธุรกจิคำ้ปลกีมสีว่นแบง่ 68 ลบ. (-83% YoY) หรอื 3%  

► SSSG เชงิ YTD ยงัมโีมเมนตมัเชงิบวกต ัง้แตไ่ตรมำส 4/2565 เนือ่งจำก SSSG ของ

ธุรกจิคำ้สง่อยูใ่นระดบัหลกัสบิตอนตน้ ขณะทีข่องธุรกจิคำ้ปลกีคอืหลกัหนว่ยตอนตน้ 

 MAKRO TB  Outperform  

 
Target Price Bt 46.00  

 Price (20/02/2023) Bt 40.25  

 Upside % 14.29  

 Valuation  DCF  

 Sector  Commerce  

 Market Cap Btm 425,858  

 30-day avg turnover Btm 583.54  

 No. of shares on issue m 10,580  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 MAKRO TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 265,398 466,081 522,525 576,353

Core profit (Btmn) 6,973 7,696 12,472 13,501

Net profit (Btmn) 13,687 7,696 12,472 13,501

Net EPS (Bt) 2.38 0.73 1.18 1.28

DPS (Bt) 0.72 0.42 0.63 0.80

BVPS (Bt) 27.22 27.44 28.16 28.67

Net EPS growth (%) 74.40 -69.49 62.05 8.25

ROA (%) 2.33 1.40 2.24 2.36

ROE (%) 4.75 2.65 4.19 4.45

Net D/E (x) 0.40 0.41 0.40 0.37

Valuation

P/E (x) 17.61 55.33 34.14 31.54

P/BV (x) 1.54 1.47 1.43 1.40

EV/EBITDA (x) 33.73 16.62 13.58 12.79

Dividend yield (%) 1.71 1.03 1.57 1.99
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Fig 1  Net profit breakdown by segment Fig 2  Gross margin breakdown by segment 

  

Source: MAKRO and KS Research Source: MAKRO and KS Research 

Fig 3  4Q22 and 2022 performance review  

 
Source: MAKRO and KS Research 

Fig 5  12M forward PER mean Fig 6  12M forward PBV mean 

  

Source: Bloomberg and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 
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4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 %YoY %QoQ 2021 2022 % change

Financials

Sales (Btmn) 96,342 106,268 113,363 110,162 117,389 21.8 6.6 258,847 447,182 72.8

Rental&Services(Btmn) 3,863 4,509 4,569 4,801 5,019 29.9 4.5 6,697 18,899 182.2

EBITDA (Btmn) 8,004 8,139 7,555 7,847 9,360 16.9 19.3 16,622 32,902 97.9

Operating profit (Btmn) 4,249 4,087 3,517 3,798 5,299 24.7 39.5 10,494 16,701 59.1

Core profit (Btmn) 2,380 2,050 1,572 1,602 2,472 3.8 54.3 6,973 7,696 10.4

Net profit (Btmn) 9,094 2,050 1,572 1,602 2,472 -72.8 54.3 13,687 7,696 -43.8

Net EPS (Bt) 0.86 0.19 0.15 0.15 0.23 -72.8 54.3 2.38 0.73 -69.5

Performance Drivers

SSS growth (%) - MAKRO 4.1 1.0 7.4 8.9 9.6 2.5 6.8

SSS growth (%) - Lotus Thailand -6.1 0.4 -2.1 0.0 2.4 -6.3 0.2

SSS growth (%) - Lotus Malaysia -2.2 -7.9 8.3 -3.7 -2.4 -2.2 -1.4 

SG&A-to-sales ratio (%) 13.4 13.2 13.4 13.9 13.4 10.2 14.1

Ratios 2021 2022 Change

Gross margin (%) 16.9 16.5 15.9 16.7 16.5 -0.3 -0.2 13.6 16.4 2.8

EBITDA margin (%) 8.0 7.3 6.4 6.8 7.6 -0.3 0.8 6.3 7.1 0.8

Optg. margin (%) 4.2 3.7 3.0 3.3 4.3 0.1 1.0 4.0 3.6 -0.4

ROE (%) 12.6 2.8 2.2 13.0 3.4 -9.2 -9.6 4.8 2.7 -2.1

Change
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E

Revenue 218,259 265,398 466,081 522,525 576,353 Net profit 6,461 13,298 7,681 12,460 13,492

Cost of sales and services -192,072 -229,384 -389,588 -434,377 -478,585 Depreciation & amortization 3,215 6,128 16,202 19,951 20,912

Gross Profit 26,186 36,014 76,493 88,148 97,769 Change in working capital 672 355 -7,763 2,710 5,232

SG&A -17,731 -26,490 -62,842 -71,317 -80,062 Others 3,005 -3,005 5,894 12 9

Other income 502 970 3,050 3,377 3,513 CF from operation activities 13,353 16,774 22,014 35,133 39,644

EBIT 8,893 16,982 17,532 21,108 22,119 Capital expenditure -2,295 -4,292 -14,514 -28,738 -25,211 

EBITDA 12,171 16,622 32,902 40,159 42,131 Investment in subs and affiliates 0 13,165 -373 0 0

Interest expense -619 -1,557 -7,122 -5,770 -5,465 Others 7 2,118 -2,277 0 0

Equity earnings -63 -226 831 900 900 CF from investing activities -2,288 10,991 -17,164 -28,738 -25,211 

EBT 8,274 15,425 10,410 15,338 16,654 Cash dividend -4,608 -4,800 -5,478 -4,618 -8,107 

Income tax -1,813 -2,128 -2,729 -2,879 -3,161 Net proceeds from debt 7,683 -94 -24,128 -10,272 -1,298 

NPAT 6,461 13,298 7,681 12,460 13,492 Capital raising 0 33,007 0 0 0

Minority Interest 102 389 15 12 9 Others -8,488 -1,658 -3,350 12 9

Core Profit 6,563 6,973 7,696 12,472 13,501 CF from financing activities -5,413 26,455 -32,955 -14,878 -9,397 

Extraordinary items 0 6,714 0 0 0 Net change in cash 5,653 54,220 -28,105 -8,483 5,037

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 6,563 13,687 7,696 12,472 13,501 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 1.37 2.38 0.73 1.18 1.28

Cash & equivalents 10,484 68,530 40,103 31,353 36,390 Core EPS 1.37 1.21 0.73 1.18 1.28

Accounts receivable 1,428 4,287 2,431 5,225 5,764 DPS 1.00 0.72 0.42 0.63 0.80

Inventories 14,478 31,967 37,820 43,438 47,858 BV 22.46 27.22 27.44 28.16 28.67

Total current assets 28,251 110,000 87,355 91,076 102,211 EV 40.78 52.99 51.69 51.55 50.95

Investment in subs & others 85,552 14,015 14,388 14,388 14,388 Free Cash Flow 2.30 1.18 0.71 0.60 1.36

Fixed assets-net 40,881 208,603 209,713 214,406 217,953 Valuation analysis

Total assets 159,586 569,491 548,643 557,057 571,739 Reported P/E (x) 28.89 17.61 55.33 34.14 31.54

Short-term debt 6,547 34,269 4,796 24,944 26,715 Core P/E (x) 28.89 34.57 55.33 34.14 31.54

Accounts payable 25,804 60,236 61,818 67,928 74,926 P/BV (x) 1.76 1.54 1.47 1.43 1.40

Total current liabilities 40,475 118,211 90,763 119,169 130,548 EV/EBITDA (x) 16.08 33.73 16.62 13.58 12.79

Long-term debt 9,623 150,025 155,745 125,325 122,255 Price/Cash flow (x) 14.20 26.49 19.34 12.12 10.74

Total liabilities 51,324 280,992 257,713 258,527 267,806 Dividend yield (%) 2.53 1.71 1.03 1.57 1.99

Paid-up capital 2,400 5,290 5,290 5,290 5,290 Profitability ratios

Share premium 0 -6,734 -6,734 -6,734 -6,734 Gross margin (%) 12.00 13.57 16.41 16.87 16.96

Retained earnings 16,511 25,460 27,627 35,214 40,608 EBITDA margin (%) 5.58 6.26 7.06 7.69 7.31

Minority interests 471 501 583 595 604 EBIT margin (%) 4.07 6.40 3.76 4.04 3.84

Total shareholders' equity 108,263 288,499 290,931 298,530 303,933 Net profit margin (%) 2.96 5.01 1.65 2.38 2.34

Total equity & liabilities 159,586 569,491 548,643 557,057 571,739 ROA (%) 4.05 2.33 1.40 2.24 2.36

Key Assumptions ROE (%) 6.09 4.75 2.65 4.19 4.45

Cash&Carry (stores) 130 135 138 150 160 Liquidity ratios

Frozen shop (stores) 7 7 9 9 29 Current ratio (x) 0.70 0.93 0.96 0.76 0.78

No. of oversea store (stores) 7 7 9 14 20 Quick ratio (x) 0.30 0.62 0.47 0.31 0.32

Same-store-sales growth (%) 1.9 2.5 6.8 6.5 3.2 Leverage Ratios

D/E ratio (x) 0.47 0.97 0.89 0.87 0.88

Net debt/EBITDA (x) 0.46 6.96 3.66 2.96 2.67

Net debt/equity (x) 0.05 0.40 0.41 0.40 0.37

Int. coverage ratio (x) 14.36 10.91 2.46 3.66 4.05

Growth

Revenue (%) 4.05 21.60 75.62 12.11 10.30

EBITDA (%) 11.38 36.56 97.95 22.06 4.91

Reported net profit (%) 5.09 108.55 -43.77 62.05 8.25

Reported EPS (%) 5.09 74.40 -69.49 62.05 8.25

Core profit (%) 3.88 6.25 10.38 62.05 8.25

Core EPS (%) 3.88 -11.15 -40.12 62.05 8.25
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Analyst Certification 

The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 

no part of the compensation of the research analyst(s) was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed in 

the report. 

Investment Ratings 

Outperform: Expected total return of 10% or more within a 12-month period 

Neutral: Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 

Underperform: Expected total return of -10% or worse within a 12-month period 

General Disclaimer 

This document is prepared by Kasikorn Securities Public Company Limited (“KS”). This document has been prepared for individual clients of KS only and must 

not, either in whole or in part, be copied, photocopied or duplicated in any form or by any means or distributed to any other person. If you are not the intended 

recipient you must not use or disclose the information in this research in any way. If you received it in error, please immediately notify KS by return e-mail and 

delete the document. We do not guarantee the integrity of any e-mails or attached files and are not responsible for any changes made to them by any other 

person.   

This document, including  information, data, statements, forecasts, analysis and projections contained herein, including any expression of opinion, is based on 
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This document is for your information only and is not to be taken in substitution for the exercise of your judgment. KS salespeople, traders and other 
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The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the 
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