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Investment Highlights 

► แนวโนม้ธุรกจิในคร ึง่หลงัของปี 2565 ผูบ้รหิารคาดว่าจะเห็นทศิทางธุรกจิทีด่ขี ึน้หลังการ

เปิดประเทศอีกครัง้ ธุรกิจคา้ส่งไดรั้บประโยชน์จากการกลับมาเปิดรา้นอาหารและการ
ท่องเทีย่วทีฟ้ื่นตัว ซึง่เป็นบวกต่ออัตราการเตบิโตเฉลีย่ของยอดขายจากสาขาเดมิ (SSSG) 

ในไตรมาส 3/2565 SSSG ในเชงิ 3QTD ของธุรกจิขายส่งยังคงแข็งแกร่งที ่>10% ขณะที ่

SSSG ของธุรกจิคา้ปลกีกลับเป็นบวกทีป่ระมาณ 4.8% ในเดอืน ก.ค. จากราคาสนิคา้ทีสู่งขึน้
และจ านวนลูกคา้ทีเ่ขา้รา้นเพิม่ขึน้ เรายังคงมมีุมมองเชงิบวกต่อ SSSG ของธุรกจิขายส่งใน

ไตรมาส 3-4/2565 จากการฟ้ืนตัวทีด่ขีองกลุ่มธุรกจิ HORECA และยอดขายของบรกิารดา้น

อาหาร โดยไดร้ับแรงหนุนจากการฟ้ืนตัวของการท่องเทีย่ว อย่างไรก็ตาม อัตราการเตบิโตมี

แนวโนม้ทีจ่ะชะลอตัวลงในไตรมาส 4/2565 จากฐานทีส่งูในปีทีแ่ลว้ 

► แนวโนม้อตัราก าไรข ัน้ตน้และสดัส่วน SG&A ต่อรายได ้ผูบ้รหิารใหค้วามเห็นว่าอัตรา

ก าไรขัน้ตน้ในครึง่หลังของปีนี้ยังคงสามารถบรหิารจัดการได ้เนื่องจากตน้ทุนสนิคา้ทีสู่งขึน้

น่าจะถูกหักลา้งดว้ยส่วนผสมผลติภัณฑท์ีด่ขี ึน้ จากสัดส่วนยอดขายทีสู่งขึน้จากลูกคา้ของ
กลุ่มธุรกจิ  HORECA อย่างไรก็ตาม ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (SG&A) มแีนวโนม้ทีจ่ะ

เพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่งในครึง่ปีหลัง จากตน้ทนุการจัดสง่และคา่ไฟฟ้าทีส่งูขึน้ รวมถงึคา่ใชจ้่าย

ทีเ่กีย่วขอ้งกับการเปลีย่นผ่านธุรกจิของโลตัส (Lotus’s) และช่องทางการขายใหม่ทีสู่งขึน้ 
ดังนัน้ แนวโนม้ SG&A ต่อรายไดใ้นครึง่หลังของปี 2565 และปี 2566 มทีศิทางทีจ่ะยังคงสงู

เชน่เดยีวกับในครึง่แรกของปี 2565  

► รไีฟแนนซห์นีส้กุลเงนิดอลล่ารส์หรฐัฯ ภายในปีนี ้ณ สิน้ไตรมาส 2/2565 อัตราส่วน

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุน (IBD/E) ของ MAKRO อยู่ที ่0.42 เท่า ประกอบดว้ยหนี้ระยะ
ยาว 1.10 แสนลบ. โดย 54% เป็นหนี้สกุลเงนิดอลลารฯ์ ดว้ยอัตราดอกเบีย้ลอยตัว  ขณะที่

บรษัิท ทรสิเรทติง้ จัดอันดับเครดติองคก์รของ MAKRO ทีร่ะดับ “A+” ดว้ยแนวโนม้ทีม่ั่นคง

เมือ่เดอืน ก.ค. ทีผ่่านมา MAKRO มแีผนทีจ่ะรไีฟแนนซห์นี้สกุลดอลลารฯ์ เป็นหุน้กูส้กุลเงนิ
บาทดว้ยอัตราดอกเบีย้คงที ่และคาดว่าจะเริม่ออกหุน้กูส้กุลเงนิบาทไดใ้นชว่งปลายไตรมาส 

3/2565 ถงึไตรมาส 4/2565 ซึง่น่าจะชว่ยลดความเสีย่งจากการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ ขณะที่

กระบวนการรีไฟแนนซเ์งินกูส้กุลเงินบาทน่าจะด าเนินต่อไปในครึง่แรกของปี 2566 และ

ดอกเบีย้จ่ายคาดวา่จะลดตัง้แตค่รึง่หลังของปี 2566 เป็นตน้ไป  

► แผนขยายสาขา ในช่วงครึง่แรกของปี 2565 MAKRO เปิดรา้นขายส่ง 6 แห่ง และรา้นคา้

ปลกีขนาดเล็ก 38 แหง่ในไทย รวมถงึซเูปอรม์ารเ์ก็ตอกี 2 แหง่ในมาเลเซยี และ MAKRO จะ

เปิดสาขาใหม่เชงิรุกมากขึน้ทัง้ในประเทศและต่างประเทศในครึง่หลังของปีนี้ ส าหรับธุรกจิ
ขายส่ง MAKRO จะเปิดรา้นคา้ขนาดใหญ่ 2 แห่ง และรา้นคา้ขนาดเล็กอกี 3 แห่งในประเทศ 

รวมถงึรา้นคา้ขนาดใหญ ่1 แหง่ในกัมพชูา และรา้นคา้ขนาดใหญอ่กี 1 แหง่ในอนิเดยี ส าหรับ

ธุรกจิคา้ปลกี บรษัิทฯ จะเปิดไฮเปอรม์ารเ์ก็ต 3 แห่งใน กทม. รา้น Mini-Go Fresh 45-50 

แหง่ และซเูปอรม์ารเ์ก็ตอกี 3 แหง่ในมาเลเซยี 

► ปรบัลดประมาณการก าไรปี 2565 ลง 11% จากดอกเบีย้จา่ยทีสู่งกวา่คาด เนื่องจาก

ดอกเบีย้จ่ายทีสู่งเกนิคาดในไตรมาส 2/2565 และยังมแีนวโนม้ทีจ่ะทรงตัวในครึง่ปีหลัง เรา

จงึปรับลดประมาณการก าไรปี 2565 ของเราลง 11% เป็น 8.3 พันลบ. เราคงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2566-67 ไวท้ี่ 1.37 หมื่นลบ. และ 1.55 หมื่นลบ. เนื่องจากเรายังคงเชือ่ว่า 

MAKRO จะสามารถลดตน้ทุนทางการเงนิไดต้ัง้แต่ปี 2566 เป็นตน้ไป หลังการปรับประมาณ

การ เราคาดวา่อัตราการเตบิโตเฉลีย่ตอ่ปี (CAGR) ของก าไรสทุธริะหว่างปี 2565-67 จะอยู่ที ่

4.2%  

Valuation and Recommendation 

► คงค าแนะน า “ถอื” เราคงค าแนะน า “ถอื” MAKRO ดว้ยราคาเป้าหมายที ่37.2 บาท มูลค่า

หุน้ของเราองิตามวธิคีดิลดเงนิสด (DCF) ดว้ยอัตราคดิลด 8.3% ราคาเป้าหมายใหม่ของเรา

สะทอ้น EPS ปี 2565/66 ที ่38.8 เทา่/26.2 เทา่  

Siam Makro PCL 

มมุมองบวกตอ่การฟ้ืนตวั คา่ใชจ้า่ยยังคงสงู 
► แนวโนม้ธุรกจิในคร ึง่ปีหลงัปรบัดขี ึน้จากประโยชนข์องการเปิดประเทศและการ

ทอ่งเทีย่วทีฟ้ื่นตวั ขณะทีค่า่ใชจ้า่ย SG&A จะมแีนวโนม้ขาขึน้ในคร ึง่ปีหลงั 

► MAKRO มแีผนทีจ่ะรไีฟแนนซเ์งนิกูส้กุลดอลลารส์หรฐัฯ ภายในปีนี ้และด าเนนิการ

กบัเงนิกูส้กลุบาทตอ่ไป คาดวา่ตน้ทนุทางการเงนิจะลดลงในครึง่หลงัของปี 2566 

► ปรบัลดประมาณการก าไรปี 2565 ลง 11% เพือ่สะทอ้นค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ในไตร

มาส 2/2565 ทีส่งูกวา่คาดและจะยงัคงอยูใ่นระดบัสงูในคร ึง่ปีหลงั 

 

 MAKRO TB  Neutral  

 
Target Price Bt 37.20  

 Price (18/08/2022) Bt 34.75  

 Upside % 7.05  

 Valuation  DCF  

 Sector  Commerce  

 Market Cap Btm 367,666  

 30-day avg turnover Btm 296.94  

 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) 265,545 458,072 516,569 558,242

Core profit (Btmn) 6,973 8,252 13,728 15,503

Net profit (Btmn) 13,687 8,252 13,728 15,503

Net EPS (Bt) 2.38 0.78 1.30 1.47

DPS (Bt) 0.72 0.43 0.69 0.90

BVPS (Bt) 27.22 27.48 28.31 28.93

Net EPS growth (%) 74.40 -67.29 66.37 12.93

ROA (%) 2.33 1.41 2.27 2.51

ROE (%) 4.75 2.84 4.58 5.06

Net D/E (x) 0.40 0.44 0.39 0.35

Valuation

P/E (x) 17.61 44.56 26.78 23.72

P/BV (x) 1.54 1.26 1.23 1.20

EV/EBITDA (x) 33.73 14.43 12.10 11.01

Dividend yield (%) 1.71 1.24 1.98 2.60
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Fig 1  Debt breakdown by currency and financial cost Fig 2  Quarterly SSSG for Lotus-TH and MAKRO-TH 

  

 
Source: MAKRO  Source: MAKRO and KS Research 

 

Fig 3  2022-24E earnings revisions 

 
Source: MAKRO and KS Research 

 

Fig 4  12M forward PER mean Fig 5  12M forward PBV mean 

   
Source: Bloomberg and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 
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New Previous % change New Previous % change New Previous % change

Financials

Sales (Btmn) 458,072 458,072 0.00 516,569 516,569 0.00 558,242 558,242 0.00

Cost of sales (Btmn) 377,955 377,955 0.00 422,447 422,447 0.00 457,404 457,404 0.00

SG&A (Btmn) 61,984 62,084 -0.16 70,614 70,614 0.00 75,640 75,640 0.00

Net Profit (Btmn) 8,252 9,264 -10.93 13,728 13,728 0.00 15,503 15,503 0.00

EPS (Btmn) 0.78 0.88 -10.93 1.30 1.30 0.00 1.47 1.47 0.00

Performance Drivers % change % change % change

SSSG for stores in Thailand (%) 4.1 4.1 0.00 2.5 2.5 0.00 1.8 1.8 0.00

No. of Stores in Thailand 155 155 0.00 188 188 0.00 221 221 0.00

No. of Stores in Overseas markets 9 9 0.00 28 28 0.00 36 36 0.00

Key assumptions & ratios (%) ppt ppt ppt

Sales growth (%) 70.2 70.2 0.00 12.3 12.3 0.00 8.6 8.6 0.00

Gross profits margin (%) 16.6 16.6 0.00 17.2 17.2 0.00 17.2 17.2 0.00

SG&A-to-sales ratio (%) 14.1 14.1 0.00 14.1 14.1 0.00 14.0 14.0 0.00

Net profits growth (%) -39.7 -32.3 -7.39 66.4 48.2 18.18 12.9 12.9 0.00

Net profits margin (%) 1.8 2.0 -0.22 2.7 2.7 0.00 2.8 2.8 0.00

ROE (%) 2.8 3.2 -0.34 4.6 4.6 0.01 5.1 5.1 0.01
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

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

Revenue 218,259 265,545 458,072 516,569 558,242 Net profit 6,461 13,298 8,243 13,714 15,487

Cost of sales and services -192,072 -229,451 -382,188 -427,922 -462,469 Depreciation & amortization 3,215 6,128 18,610 19,908 20,712

Gross Profit 26,186 36,094 75,884 88,647 95,773 Change in working capital 672 355 -6,398 6,328 4,597

SG&A -17,731 -26,490 -61,984 -70,614 -75,640 Others 3,005 -3,005 8 14 15

Other income 502 890 1,828 2,152 2,308 CF from operation activities 13,353 16,774 20,464 39,964 40,811

EBIT 8,893 16,982 16,628 21,086 23,341 Capital expenditure -2,295 -4,292 -26,471 -24,688 -22,061 

EBITDA 12,171 16,622 34,338 40,094 43,152 Investment in subs and affiliates 0 13,165 0 0 0

Interest expense -619 -1,557 -6,181 -5,502 -5,092 Others 7 2,118 0 0 0

Equity earnings -63 6,488 900 900 900 CF from investing activities -2,288 10,991 -26,471 -24,688 -22,061 

EBT 8,274 15,425 10,448 15,584 18,249 Cash dividend -4,608 -4,800 -5,478 -4,951 -8,923 

Income tax -1,813 -2,128 -2,204 -1,869 -2,761 Net proceeds from debt 7,683 -94 13,463 -1,561 -1,761 

NPAT 6,461 13,298 8,243 13,714 15,487 Capital raising 0 33,007 0 0 0

Minority Interest 102 389 8 14 15 Others -8,488 -1,658 8 14 15

Core Profit 6,563 6,973 8,252 13,728 15,503 CF from financing activities -5,413 26,455 7,994 -6,498 -10,669 

Extraordinary items 0 6,714 0 0 0 Net change in cash 5,653 54,220 1,986 8,778 8,081

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

Reported net profit 6,563 13,687 8,252 13,728 15,503 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 1.37 2.38 0.78 1.30 1.47

Cash & equivalents 10,484 64,555 66,541 75,319 83,400 Core EPS 1.37 1.21 0.78 1.30 1.47

Accounts receivable 1,428 4,287 4,581 5,166 5,582 DPS 1.00 0.72 0.43 0.69 0.90

Inventories 14,478 31,967 34,397 38,513 41,622 BV 22.46 27.22 27.48 28.31 28.93

Total current assets 28,251 110,000 118,493 133,121 145,547 EV 40.78 52.99 46.82 45.85 44.92

Investment in subs & others 85,552 14,015 14,015 14,015 14,015 Free Cash Flow 2.30 1.18 -0.57 1.44 1.77

Fixed assets-net 40,881 208,603 215,851 219,947 220,544 Valuation analysis

Total assets 159,586 569,491 585,231 603,956 616,978 Reported P/E (x) 28.89 17.61 44.56 26.78 23.72

Short-term debt 6,547 34,269 50,801 52,310 53,618 Core P/E (x) 28.89 34.57 44.56 26.78 23.72

Accounts payable 25,804 60,236 59,549 67,154 72,572 P/BV (x) 1.76 1.54 1.26 1.23 1.20

Total current liabilities 40,475 118,211 133,693 145,643 154,390 EV/EBITDA (x) 16.08 33.73 14.43 12.10 11.01

Long-term debt 9,623 150,025 146,955 143,886 140,816 Price/Cash flow (x) 14.20 26.49 17.97 9.20 9.01

Total liabilities 51,324 280,992 293,951 303,884 310,312 Dividend yield (%) 2.53 1.71 1.24 1.98 2.60

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 13.59 16.57 17.16 17.16

Retained earnings 16,511 25,460 28,234 37,011 43,590 EBITDA margin (%) 5.58 6.26 7.50 7.76 7.73

Minority interests 471 501 510 523 539 EBIT margin (%) 4.07 6.40 3.63 4.08 4.18

Total shareholders' equity 108,263 288,499 291,281 300,072 306,667 Net profit margin (%) 2.96 5.01 1.80 2.65 2.77

Total equity & liabilities 159,586 569,491 585,231 603,956 616,978 ROA (%) 4.05 2.33 1.41 2.27 2.51

Key Assumptions ROE (%) 6.09 4.75 2.84 4.58 5.06

Cash&Carry (stores) 130 135 145 148 151 Liquidity ratios

Frozen shop (stores) 7 7 10 40 70 Current ratio (x) 0.70 0.93 0.89 0.91 0.94

No. of oversea store (stores) 7 7 9 14 20 Quick ratio (x) 0.30 0.62 0.56 0.58 0.60

Same-store-sales growth (%) 1.9 2.5 4.1 2.5 1.8 Leverage Ratios

D/E ratio (x) 0.47 0.97 1.01 1.01 1.01

Net debt/EBITDA (x) 0.46 6.96 3.71 2.92 2.48

Net debt/equity (x) 0.05 0.40 0.44 0.39 0.35

Int. coverage ratio (x) 14.36 10.91 2.69 3.83 4.58

Growth

Revenue (%) 4.05 21.67 72.50 12.77 8.07

EBITDA (%) 11.38 36.56 106.59 16.76 7.63

Reported net profit (%) 5.09 108.55 -39.71 66.37 12.93

Reported EPS (%) 5.09 74.40 -67.29 66.37 12.93

Core profit (%) 3.88 6.25 18.34 66.37 12.93

Core EPS (%) 3.88 -11.15 -35.80 66.37 12.93
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