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บมจ. อาฟเตอร ์ยู (AU) 

ขยายช่องทางความอร่อย เขา้สู่ตลาดทัว่ประเทศ 

เริ่มตน้บทวิเคราหด์ว้ยคาํแนะนาํ ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 14.00 บาท โดย 3 ปัจจยัหนุนกาํไรสุทธิ 2024-

26F เติบโต 26% CAGR ประกอบดว้ย 1) การขยายสาขาของคาเฟ่ After you 2) การเติบโตของ

ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) และ 3) การขยายช่องทางการจัดจาํหน่ายสู่รา้นสะดวกซ้ือ 7-eleven เรา

มองว่า After you อยู่ในช่วงของการสรา้ง S-curve ใหม่ต่อยอดการเติบโตในอนาคต 

ประเด็นการลงทุน 

 สร้าง S-curveใหม่ ขยายช่องทางการเติบโตผ่าน 7-eleven บมจ .อาฟเตอร์ ยู ขยายช่องทางจัด

จําหน่ายผ่านรา้น 7-eleven และเริ่มรับรูร้ายได้อย่างมีนัยสําคัญใน 3Q24 เป็นไตรมาสแรก ปัจจุบัน 

“ขนมปังเนยโสด” ขยายการจดัจาํหน่ายไปมากกว่า 1 หมื่นสาขา ครอบคลุมพื้ นท่ีกรุงเทพและปริมณฑล 

รวมไปถึงภาคใตบ้างส่วน ตั้งเป้าขยายสู่พื้ นท่ีภาคอ่ืนสู่ 14,000 สาขาในสิ้ นปี 2024 จากการประมาณ

การของเราคาดว่า AU จะมีรายไดจ้ากกการขายผ่านช่องทาง 7-eleven ใน 2024 และ 2025F ท่ี 77

ลา้นบาท และ 123ลา้นบาท ตามลาํดบั ซึ่งจะช่วย top up กาํไรสุทธิจากธุรกิจเดิมใน 2024 และ 2025 

ราว 5% และ 7% ตามลาํดบั 

 ธุรกิจคาเฟ่เติบโตจากทั้ง SSSG ท่ีเป็นบวกและการขยายสาขา เราคาดว่าแนวโน้มยอดขายต่อสาขาเดิม 

SSSG จะเท่ากับ 6% ใน3Q24F แม้ฐาน  3Q23 จะอยู่ ในระดับสูง หนุนจากยอดขายท่ีมากเป็น

ประวติัการณ์ในสาขาเซ็นทรลัเฟสติวลั หาดใหญ่ โดยคาดว่ากระแสความนิยมจะยงัคงดีต่อเน่ืองใน 4Q24 

และหนุนใหS้SSG ใน 4Q24 เป็นบวกต่อได ้ประกอบกบัแผนการขยายสาขาในช่วง 2H24 ของรา้นขนม

หวาน After you และรา้นลูกก๊อท่ีจะเป็นอีกปัจจยัหนุนใหก้าํไรสุทธิใน 2H24 เติบโต 47% YoY 

 อตัรากาํไรสุทธิดีข้ึน ผลจาก Economies of scale จากกระแสความนิยมในสินคา้ขนมปังเนยโสดท่ีส่งผล

ใหภ้าพรวม SSSG เป็นบวกใน 2H24 ประกอบกับการผลักดันขนมปังเนยโสดเขา้ไปขายใน 7 eleven  

ช่วยใหป้ริมาณการขายเพ่ิมข้ึน ส่งผลใหต้น้ทุนต่อหน่วยลดลง นอกจากน้ี AU ไดม้ีการเพิ่มราคาปังเนยโสด

ท่ีขายในรา้น After you เป็น 130 บาท ช่วงเดือน ธ.ค.2023 เรามองว่าจะทาํใหอ้ตัรากาํไรสุทธิดีข้ึน 

 ขยายความอร่อยสู่ตลาดต่างประเทศ บริษัทฯ ตั้งเป้าขยายสาขาอย่างน้อย 5 สาขาในประเทศฮ่องกง 

ในช่วง 2024-26 รวมถึง คาดว่าจะเริ่มเปิดดําเนินการ 1 สาขาแฟรนไชส์ในประเทศกัมพูชา ในช่วง 

4Q24  โดยการขยายสาขาแฟรนไชส์จะหนุนใหร้ายไดใ้นกลุ่มธุรกิจ non café และกลุ่มธุรกิจแฟรนไชส์

เติบโตข้ึนเป็น Recurring income  

 แนะนาํ ซ้ือ  ราคาเป้าหมาย  14.00 บาท  อิง P/E 35.9x เทียบเท่า + 0.5 S.D.ค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปี

ของกลุ่มร้านอาหาร M, ZEN และ MAGURO โดยตัดช่วงเวลาท่ีกลุ่มได้รับผลกระทบจากโรคระบาด 

COVID-19  เรามีมุมมองว่ามูลค่าพ้ืนฐานของ AU เหมาะสมท่ีจะมากกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มเหตุผลจาก 1) AU 

มีอัตราการเติบโตของกาํไรท่ีโดดเด่นกว่ากลุ่ม 2) ความสามารถในการทํากาํไรท่ีมากกว่ากลุ่มและ 3) 

ฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่ง เริ่มตน้บทวิเคราะหด์ว้ยคาํแนะนํา “ซื้ อ” ราคาเป้าหมาย 14.00 บาท 

KEY FINANCIALS  
Year to 31 Dec (Btm) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Net turnover  938 1,217 1,518 1,694 1,798 
EBITDA  306 391 537 593 642 
Operating profit  153 227 348 403 455 
Net profit (rep/act.)  118 178 275 318 360 
Net profit (adj.)  118 178 275 318 360 
EPS (Bt) 0.15 0.22 0.34 0.39 0.44 
PE (x) 65.8 43.7 28.4 24.5 21.6 
P/B (x) 8.4 7.9 7.7 7.5 7.2 
EV/EBITDA(x) 24.9 19.5 14.2 12.9 11.9 
Dividend yield (%) 0.0 1.6 3.2 3.7 4.2 
Net margin (%) 12.6 14.6 18.1 18.8 20.0 
Net debt/(cash) to equity (%) 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 
ROE (%) 13.6 18.1 27.2 30.6 33.4 
Consensus net profit  249 289 325 
UOBKH/Consensus (x)  1.10 1.10 1.11 
Source: AFTER YOU PLC, UOB Kay Hian           

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 

BUY 

Share Price Bt 9.45

Target Price Bt 14.00

Upside +48.1%

  

COMPANY DESCRIPTION 
After you plc. operates four businesses, which 
include: 1. Dessert cafés, 2. Sales of goods and 
raw materials, 3. Catering and events, and 4. 
Franchising. 

STOCK DATA 
GICS sector Agro & Food Industry

Bloomberg ticker: AU TB

Shares issued (m): 815.62

Market cap (Btm): 7,707.64

Market cap (US$m): 233.64

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.48

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt10.20/Bt6.65

1mth 3mth 6mth   1yr YTD

3.85 26.00 1.61 (6.44) 2.72 

Major Shareholders %

Ms. Gulapat Kanokwatanawan 27.79

Mr. Maetup T. Suwan 25.35

BTS GROUP HOLDINGS PLC. 5.18

PRICE CHART 
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PROFIT & LOSS 

   

BALANCE SHEET 

  

Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024F 2025F 2026F Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024F 2025F 2026F 

Net turnover 1,217 1,518 1,694 1,798 Fixed assets 562 592 623 652 

EBITDA 391 537 593 642 Other LT assets 280 268 249 232 

Deprec. & amort. 164 189 190 187 Cash/ST investment 161 156 159 162 

EBIT 227 348 403 455 Other current assets 399 418 428 441 

Total other non-operating income 0 0 0 0 Total assets 1,402 1,433 1,460 1,488 

Associate contributions 0 0 0 0 ST debt 0 0 0 0 

Net interest income/(expense) 3 4 3 3 Other current liabilities 246 256 260 260 

Pre-tax profit 223 343 398 450 LT debt 0 0 0 0 

Tax (45) (69) (80) (90) Other LT liabilities 174 168 158 150 

Minorities 0 0 0 0 Shareholders' equity 982 1,010 1,042 1,078 

Net profit 178 275 318 360 Minority interest 0 0 0 0 

Net profit (adj.) 178 275 318 360 Total liabilities & equity 1,402 1,433 1,460 1,488 

CASH FLOW KEY METRICS 
Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024F 2025F 2026F Year to 31 Dec (%) 2023 2024F 2025F 2026F 

Operating 350 466 505 544 Profitability 

Pre-tax profit 223 343 398 450 EBITDA margin 32.1 35.4 35.0 35.7 

Tax (45) (69) (80) (90) Pre-tax margin 18.3 22.6 23.5 25.1 

Deprec. & amort. 164 189 190 187 Net margin 14.6 18.1 18.8 20.0 

Associates 0 0 0 0 ROA 12.7 19.1 21.8 24.2 

Working capital changes (2) 2 (4) (5) ROE 18.1 27.2 30.6 33.4 

Non-cash items (7) (0) (0) (0) 

Other operating cashflows 16 0 0 0 Growth 

Investing (147) (116) (114) (125) Turnover 24.7 11.6 6.1 4.5 

Capex (growth) (77) (110) (120) (125) EBITDA 32.1 35.4 35.0 35.7 

Investments (71) (6) 6 0 Pre-tax profit 51.2 54.1 16.0 13.2 

Others 1 0 0 0 Net profit 50.5 54.2 16.0 13.2 

Financing (216) (355) (388) (416) Net profit (adj.) 50.5 54.2 16.0 13.2 

Dividend payments (122) (247) (287) (324) EPS 50.5 54.2 16.0 13.2 

Others/interest paid 0 0 0 0 
   

Net cash inflow (outflow) (14) (5) 3 3 Leverage 

Debt to total capital 0.3 0.3 0.3 0.3 

Beginning cash & cash equivalent 175 161 156 159 Debt to equity 0.4 0.4 0.4 0.4 

Changes due to forex impact 0 0 0 0 Net debt/(cash) to equity 0.3 0.3 0.2 0.2 

Ending cash & cash equivalent 161 156 159 162 Interest cover (x) 30.7 40.6 50.1 62.7 
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เร่ิมตน้บทวิเคราะหด์ว้ยคาํแนะนาํ ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 14.00 บาท 

ประเด็นสาํคญัในการลงทุน 

3 ปัจจยัหนุนกาํไรสุทธิ 2024-26F เติบโต 26% CAGR เป็นสถิติสูงสุดใหม่ต่อเน่ือง 

เราคาดกําไรสุทธิของ บมจ. อาฟเตอร ์ยู (AU) ระหว่างปี 2024F-26F จะเติบโตเฉล่ีย 26% CAGR 

โดยมี 3 ปัจจัยจาก 1) การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) 2) การขยายช่องทางการจัด

จําหน่ายสู่รา้นสะดวกซื้ อ 7-eleven และ 3) การขยายสาขาของรา้น After you, ลูกก๊อ และ รา้น 

Specialty coffee (SCR และ Someday in Copenhagen) ในขณะท่ีอตัรากาํไรสุทธิสูงข้ึนเน่ืองจากการ

ลดลงของ SG&A-to-sales จากสดัส่วนรายไดธุ้รกิจ non café ท่ีสูงข้ึน ขณะท่ีอตัรากาํไรขั้นตน้ยงัทรง

ตัวจาก economies of scale จากการปริมาณการผลิตท่ีเพิ่มข้ึน ช่วยใหต้น้ทุนเฉล่ียต่อหน่วยลดลง 

จากปัจจยัขา้งตน้ทาํใหเ้รามองว่า AU อยูใ่นช่วงของการการสรา้ง S-curve ใหม่ต่อยอดการเติบโต 

รูปทีѷ1 : กําไรสุทธ ิ2024-26F เตบิโต 26% CAGR รูปทีѷ2 : รายไดเ้ตบิโตหนุนจากธุรกจิ non cafe 

3

118

178

274

318

360

0%

13%
15%

18% 19% 20%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F

Net income (Btm) Net Margin (%)

COVID-19
pandemic

 

 -

 200

 400

 600

 800

 1,000

 1,200

 1,400

 1,600

 1,800

 2,000

2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F

Bt
m

Dessert Café and drinks Sales of goods & raw material

Catering, Events and POP-UP Franchise fee income

Source: AU, UOB Kay Hian Source: AU, UOB Kay Hian 

สรา้ง new S-curve ขยายช่องทางการเติบโตผ่าน 7-eleven  

บมจ.อาฟเตอร์ ยู ไดข้ยายช่องทางการจัดจําหน่ายสินคา้ผ่านรา้นสะดวกซื้ อ 7-eleven โดยสินคา้ท่ี

จําหน่ายปัจจุบันมีทั้งหมด 3 SKU ประกอบด้วย 1) ขนมปังเนยโสด (Butter bun), 2) ไอศครีม 

Extreme Shibuya Honey และ 3) Ezy Layer Toast โดยทั้ ง  3  SKUs จะเร่ิมรับ รู้รายได้อย่าง มี

นัยสําคัญไตรมาสแรกใน 3Q24 โดยปัจจุบัน After you ขยายการจัดจําหน่ายไปมากกว่า 1 หม่ืน

สาขา ครอบคลุมพื้ นท่ีกรุงเทพฯและปริมณฑล และพื้ นท่ีภาคใตบ้างส่วน ตั้งเป้าขยายสู่พื้ นท่ีภาคอ่ืนๆ

สู่ 14,000 สาขาในสิ้ นปี 2024 จากการประมาณการของเรา คาดว่า AU จะมีรายไดจ้ากกการขาย

ผ่านช่องทาง 7-eleven ใน 2H24 และ 2025F ท่ี 77 ลา้นบาท และ 123 ลา้นบาท ตามลําดับ ซึ่ง

จะช่วย top up กาํไรสุทธิจากธุรกิจเดิมใน 2H24 และ 2025F ราว 5% และ 7% ตามลาํดบั 

การขายสินคา้ผ่านช่องทางใหม่จะส่งผลใหอ้ตัรากาํไรสุทธิเพิ่มข้ึน เน่ืองจากเกิด economies of scale 

จากการเพิ่มข้ึนของปริมาณการผลิต นอกจากน้ี After you มีแผนจะเพิ่ม SKUs ใหม่ ประเภท 

consumer products ในร้าน 7 eleven และ Modern trade อ่ืนๆ อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ยังไม่ได้

เปิดเผยในรายละเอียด หากเกิดข้ึนเรามองเป็น upside ท่ีเรายงัไม่ไดร้วมไวใ้นประมาณการ  

หมายเหตุ : การรบัรูร้ายไดข้องสินคา้ที่ จาํหน่ายผา่น 7-eleven แบ่งเป็น 2 ส่วน i) ยอดขายปังเนยโสดจะเป็นการขาย

ขาดใหแ้ก่ CPALL จดัประเภทอยูใ่นรายได ้non café ii) ไอศครมี Extreme Shibuya Honey และ Ezy Layer toast จะเป็น

การขายวตัถุดิบใหแ้ก่ CPRAM ซ่ึงเป็นรายไดจ้ัดประเภทอยู่ในธุรกิจ non café และรับส่วนแบ่งรายไดจ้ากการขาย

(Loyalty fee) จาก CPALL ซ่ึงจดัประเภทอยูใ่นรายไดอ่ื้น 
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รายงานฉบับนีÊจัดทําขึÊนโดยข้อมูลเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอว่าเป็นทีÉน่าเชืÉอถือได้แต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกต้องและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัÊนๆ  โดยบริษัทหลักทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ผูจั้ดทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีÉยนแปลง
ความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบับนีÊ โดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบับนีÊมีวัตถุประสงค์เพืÉอใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไม่ได้เป็นการชีÊนําชักชวนให้นักลงทุนทําการซืÊอหรือขายหลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ  
ทีÉปรากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Thur sday ,  3  Oc tobe r  2024I n i t i a t e  C o v e r a g e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

รูปทีѷ3 : ต ัҟงเป้าจําหนา่ยขนมปงัเนยโสด สู ่7-eleven ท ัѷวประเทศ รูปทีѷ4: สนิคา้อืѷนภายใตต้ราสนิคา้ After you 

 
Source: AU, UOB Kay Hian Source: AU, UOB Kay Hian 

ขายขนมปังเขา้สายการบินไทย รบัรูร้ายไดต้ั้งแต่ 4Q24 

บมจ.อาฟเตอร ์ยู ไดดี้ลขายขนมปัง 4 รสชาติใหแ้ก่การบินไทยเป็นระยะเวลา 8 เดือน ตั้งแต่ 1 ต.ค. 

2024 – 31 พ.ค. 2025 ใหบ้ริการแก่ผูโ้ดยสารชั้นประหยดัและ Premium economy บนเสน้ทางขา

ออกในประเทศและเสน้ทางขาออกสู่ประเทศจีน ลาว พม่า เวียดนาม และ ญี่ปุ่ น โดยจากท่ีเราได้

พูดคุยกบับริษัทฯ คาดการณ์ปริมาณการขายเฉล่ียต่อวนัท่ี 7,000 กล่อง ซึ่งจะเขา้มาช่วยหนุนกาํไร

สุทธิใน 4Q24-1H25 ถึงแมว่้า ราคาขายเฉล่ียต่อกล่อง (ASP) ท่ีขายใหแ้ก่การบินไทยคาดว่าน้อย

กว่าท่ีขายใน 7-eleven  แต่ดว้ยปริมาณการขายท่ีเพิ่มข้ึนจะหนุนใหต้น้ทุนการผลิตต่อหน่วยลดลง 

เราคาดว่าดีลการบินไทยจะเพิ่มกาํไรสุทธิจากธุรกิจเดิมใน 4Q24 ท่ี 3%  

ธุรกิจคาเฟ่เติบโตจากทั้ง  SSSG ที่เป็นบวกและการขยายสาขา  

การเติบโตของยอดขายรา้นเดิมเติบโต 15% ใน1H24 โดยได้รับอานิสงค์จากสินค้า Take away 

โดยเฉพาะ ขนมปังเนยโสด (Butter bun) ท่ีไดร้บักระแสตอบรบัท่ีดีจากทั้งลูกคา้ไทยและต่างชาติ เรา

คาดว่าแนวโน้ม SSSG จะเท่ากบั 6% ใน 3Q24F แมฐ้าน 3Q23 จะอยูใ่นระดบัสูง หนุนจากยอดขาย

ท่ีมากเป็นประวติัการณ์ในสาขาเซ็นทรัลเฟสติวลั หาดใหญ่ ความนิยมในสินคา้ขนมปังเนยโสดของ

ลูกคา้ชาวมาเลเซีย โดยคาดว่ากระแสความนิยมจะยงัคงดีต่อเน่ืองใน 4Q24 และหนุนให ้SSSG ใน 

4Q24 เป็นบวกต่อเน่ือง ขณะท่ีการขยายสาขาในช่วง 2H24 ของร้านขนมหวาน After you 4-5 

สาขา และลูกก๊อ 3-5 สาขา จะเป็นอีกปัจจยัหนุนใหก้าํไรสุทธิใน 2H24 เติบโต 47% YoY  

รูปทีѷ 5 : สาขารา้นแตล่ะแบรนดข์องบรษิทัฯ รูปทีѷ 6 : Same store sale growth (SSSG) 
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รายงานฉบับนีÊจัดทําขึÊนโดยข้อมูลเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอว่าเป็นทีÉน่าเชืÉอถือได้แต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกต้องและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัÊนๆ  โดยบริษัทหลักทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ผูจั้ดทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีÉยนแปลง
ความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบับนีÊ โดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบับนีÊมีวัตถุประสงค์เพืÉอใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไม่ได้เป็นการชีÊนําชักชวนให้นักลงทุนทําการซืÊอหรือขายหลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ  
ทีÉปรากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Thur sday ,  3  Oc tobe r  2024I n i t i a t e  C o v e r a g e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

อตัรากาํไรสุทธิดีขึ้ น ผลจาก Economies of scale  

จากกระแสความนิยมในสินคา้ ขนมปังเนยโสดท่ีหนุนใหภ้าพรวม SSSG เป็นบวกใน 2H24 ประกอบ

กบัการผลักดัน ปังเนยโสด เขา้ไปขายใน 7 eleven เราคาดว่าจะส่งผลใหอ้ตัรากําไรสุทธิยงัแข็งแกร่ง 

สาเหตุจาก i) ปริมาณการขายจะเพ่ิมข้ึนอยา่งมีนัยสาํคญั ส่งผลใหต้น้ทุนต่อหน่วยลดลง และ ii) After 

you ไดมี้การปรับราคาขนมปังเนยโสดท่ีขายในรา้น After you เป็นกล่องละ 130 บาท จากเดิมท่ี 

120 บาท ในช่วงเดือน ธ.ค. 2023 ทําใหเ้รามองว่าหากการปริมาณการขายมากข้ึนและการผลิตเร่ิม

ลงตวั จะทาํใหภ้าพรวมอตัรากาํไรสุทธิปรบัตวัดีข้ึน  

รูปทีѷ 7 : อตัรากําไรสุทธแินวโนม้ดขี ึҟน รูปทีѷ 8 : สดัสว่นคา่ใชจ้า่ยดําเนนิงานในปี 2023 
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Source: AU, UOB Kay Hian Source: AU, UOB Kay Hian 

ไฮซีซนัท่องเที่ยวเป็นอีกปัจจยัหนุนกาํไรสุทธิใน 4Q24  

สดัส่วนรายไดจ้ากลูกคา้ต่างชาติใน 1H24 เพิ่มข้ึนเป็น 33% จาก 25% ใน 1H23 อานิสงสจ์ากการ

กลบัมาของนักท่องเท่ียวต่างชาติหลงัการฟ้ืนตัวจากช่วงวิกฤตโรคระบาด COVID-19 โดยจากท่ีเราได ้

Channel check สินคา้ยอดนิยมอยา่ง ขนมปังเนยโสด ไดร้บัความนิยมอยา่งลน้หลามในหมู่

นักท่องเท่ียวต่างชาติโดยเฉพาะจากลูกคา้ประเทศอินโดนีเซีย เวียดนาม และมาเลเซีย อา้งอิงจาก 

การท่องเท่ียวแห่งประเทศไทย คาดว่าจะกลบัเขา้มาในไทยในช่วง ก.ย.-ธ.ค.24 ท่ี 12.2 ลา้นคน 

เพิ่มข้ึน 20% yoy โดยนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเขา้มาในช่วงไฮซีซัน่ของการท่องเท่ียว จะเป็นบวกต่อผล

ประกอบการใน 4Q24 ต่อเน่ืองไปยงั 1Q25 ซึง่การเขา้มาของนักท่องเท่ียวต่างชาติ จะส่งผลให้

ยอดขายสาขาท่ีเป็นเป้าหมายของนักท่องเท่ียวต่างชาติ โดยเฉพาะสาขาท่ีเป็น Top contributors 

อยา่ง สาขาพารากอน, เซ็นทรลั เวิลด,์ ไอคอน สยาม, แพลตทินัม และสาขาหาดใหญ่ รวมถึงสาขาใน

จงัหวดัท่องเท่ียวอย่าง ภูเก็ต, เชียงใหม่ และอ่ืนๆ 

รูปทีѷ 9 : จํานวนนกัทอ่งเทีѷยวเพิѷมสูงขึҟนใน 2024-25F  รูปทีѷ 10 : รายไดแ้ยกตามประเทศ 

  
Source: Bank of Thailand Source: AU 
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T H A I L A N D  

Thur sday ,  3  Oc tobe r  2024I n i t i a t e  C o v e r a g e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

ฐานะการเงินแกร่ง วงจรเงินสดติดลบ กระแสเงินสดอิสระเป็นบวก และไม่มีหน้ีสิน  

ฐานะทางการเงินของบริษัทอยู่ในระดับดีเยี่ยม โดยใน YE2024-26F คาดว่าบริษัทจะยงัมี D/E ท่ี 

0.4x ขณะท่ีวงจรเงินสด (Cash cycle)เป็นลบ เน่ืองจากรายไดส้่วนมากรบัเป็นเงินสด ขณะท่ีชาํระค่า

วตัถุดิบเป็นเครดิตเทอม และมี Free cash flow เป็นบวก ตลอด 6 ปีท่ีผ่านมา (2018-23) ถึงแมว่้า

แนวโน้มสัดส่วนรายไดจ้ากธุรกิจ non café จะมากข้ึน และส่งผลใหส้ินทรัพยด์ําเนินงาน (Working 

capital) มากข้ึนตาม แต่เรามองว่าบริษัทฯยงัใหก้ระแสเงินสดอิสระ (Free cash flow) ท่ีเป็นบวกอยู่

ได ้และไม่จาํเป็นจะตอ้งใชเ้งินกูจ้ากสถาบันการเงิน ดว้ยฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่ง และประวติัการ

ดาํเนินธุรกิจท่ีดี เราเช่ือว่า AU มีความสามารถในการรบัมือกบัความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจไดอ้ยา่ง

ดีเยี่ยม 

รูปทีѷ11 : ฐานะการเงนิแข็งแกรง่ และไมม่หีนีҟสถาบนัการเงนิ รูปทีѷ12: วงจรเงนิสดตดิลบ รายไดส้ว่นใหญร่บัเป็นเงนิสด 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

2021 2022 2023 2024F 2025F

Debt to equity Net debt/(cash) to equity -40.0

-35.0

-30.0

-25.0

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0
2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F

Source: AU, UOB Kay Hian Source: AU, UOB Kay Hian 

ขยายความอร่อยสู่ตลาดต่างประเทศ  

บริษัทฯ ตั้งเป้าขยายการเติบโตสู่ตลาดต่างประเทศในลักษณะของรา้นแฟรนไชส์ After you โดยตั้ง

เป้าขยายสาขาอย่างน้อย 5 สาขาในประเทศฮ่องกง ในช่วง 2024-26 รวมถึง คาดว่าจะเร่ิมเปิด

ดําเนินการ 1 สาขาแฟรนไชสท่ี์กรุงพนมเปน ประเทศกมัพูชา ในช่วง 4Q24  โดยการขยายสาขาแฟ

รนไชส์จะหนุนใหร้ายไดใ้นกลุ่มธุรกิจ non café และกลุ่มธุรกิจแฟรนไชส์เติบโตข้ึนเป็น recurring 

income นอกจากน้ี บริษัทฯ มีความเสี่ยงจากการดําเนินงานของรา้นแฟรนไชส์ท่ีตํา่ บริษัทยงัคงอยู่

ในช่วงของการทบทวนสัญญากับคู่คา้ในเวียดนามและอินโดนีเซีย และมีโอกาสท่ีจะจบสัญญาใน 

4Q24-2025 อีกทั้ งในระยะยาวยังมีแผนขยายสาขาไปยังกลุ่มประเทศ CLMV และประเทศฝั่ง

ตะวนัออกกลาง เพื่อขยายช่องทางการเติบโตสู่ตลาดต่างประเทศ 

รูปทีѷ 13: ต ัҟงเป้าขยายแฟรนไชสม์ากกวา่ 5 สาขาในฮอ่งกง รูปทีѷ 14 : ต ัҟงเป้ารายไดเ้ตบิโตปี2024-26  ทีѷ 10-15% CAGR 

Source: AU, UOB Kay Hian Source: AU, UOB Kay Hian 
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T H A I L A N D  

Thur sday ,  3  Oc tobe r  2024I n i t i a t e  C o v e r a g e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

การประเมินมูลค่า 

ประเมินมูลค่าพื้ นฐาน 14.00 บาท ดว้ยวิธี P/E Multiples อิง P/E 35.9x เทียบเท่า + 0.5 S.D.

ค่าเฉล่ียยอ้นหลัง 5 ปีของกลุ่มร้านอาหาร M, ZEN และ MAGURO โดยตัดช่วงเวลาท่ีกลุ่มได้รับ

ผลกระทบจากโรคระบาด COVID-19  เรามีมุมมองว่ามูลค่าพื้ นฐานของ AU เหมาะสมท่ีจะมากกว่า

ค่าเฉล่ียกลุ่มเหตุผลจาก 1) อัตราการเติบโตของกําไรท่ีโดดเด่นกว่ากลุ่ม เราคาดการณ์การเติบโต

ของ EPS ปี 2024-26 ท่ี 26% CAGR ขณะท่ีกลุ่มมีอัตราการเติบโตท่ีเป็นลบ 2) ความสามารถใน

การทํากาํไรท่ีมากกว่ากลุ่ม โดย AU มี ROE ปี 2024 ท่ี 27% มากกว่าค่าเฉล่ียกลุ่มท่ี 10.8% และ 

3) ฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่ง โดย AU มี D/E เพียง 0.4x  

รูปทีѷ 15 : 5 years peer P/E band รูปทีѷ 16 : Sensitivity 

Peers Mean: 30.7x

-1 SD: 20.3x

+1 SD: 41.2x
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Standard Deviation Target Price (Bt) P/E PEG

+ 1 S.D. 16.0 41.1x 1.5x
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- 1 S.D. 8.0 20.4x 0.8x
 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian Source: UOB Kay Hian 

 

PEER COMPARISON        EPS     
   Last Target Upside Market ---------------- PE ---------------- CAGR PEG P/B Yield ROE 
Company Ticker  Price Price Downside Cap 2023 2024F 2025F 2023-25F 2024F 2024F 2024F 2024F 
   2 Oct 24 (Bt) (%) (US$m) (x) (x) (x) (%) (x) (x) (%) (%) 
Mk Restaurant Group M   29.25 n.a. n.a. 806 16.0 17.4 16.4 -1.2 -2.2 1.9 5.2 10.8 
Maguro Group MAGURO  16.70 n.a. n.a. 64 n.a. 23.4 17.3 na na 3.4 3.6 16.6 
Zen Corporation ZEN  7.50 n.a. n.a. 68 14.2 26.8 18.8 -13.3 -0.6 1.6 2.2 6.0 
           937 14.8 18.4 16.6     2.0 4.9 10.8 
Source: Bloomberg Consensus and UOB Kay Hian 
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T H A I L A N D  

Thur sday ,  3  Oc tobe r  2024I n i t i a t e  C o v e r a g e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

คาดการณผ์ลประกอบการ 

คาดกาํไรสุทธิ 3Q24 เติบโต 38%yoy จาก SSSG เป็นบวกและผลกัดนัสินคา้เขา้ 7-eleven  เรา

คาดว่ากําไรสุทธิ ใน 3Q24 อยู่ท่ี 74 ลา้นบาท จะเติบโต 38% yoy และ 2% qoq โดยไดร้ับปัจจัย

หนุนจากสมมติฐาน 1) SSSG +6% yoy อานิสงส์จากความนิยมในลูกคา้ต่างชาติโดยเฉพาะจาก

สาขา เซ็นทรัล เฟสติวลั หาดใหญ่ 2) เร่ิมรับรูร้ายไดไ้ตรมาสแรกจากการขายสินคา้ผ่าน 7-eleven 

ขณะท่ีอตัรากาํไรสุทธิคาดว่าจะดีข้ึน yoy ท่ี 18.6% โดยอตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีลดลงจะหกัลา้งกบั SG&A-

to-sales ท่ีลดลงผลจากปริมาณการขายท่ีเพิ่มข้ึนท่ีส่งผลใหต้น้ทุนเฉล่ียต่อหน่วยลดลง 

   
EARNINGS PREVIEW (3Q24)   
Year to 31 Dec (Btm) 3Q24F 3Q23 2Q24 yoy qoq 

Net turnover 397 340 299 16% 33% 

Gross Profit 254 223 192 14% 32% 

EBIT 94 67 91 40% 3% 

Net profit 74 54 73 38% 2% 
  

Profitability 3Q24F 3Q23 2Q24 yoy(bps) qoq(bps) 

Gross Margin 64.0% 65.5% 64.3%      (0.02)      (0.01) 

EBIT Margin 23.5% 20.2% 24.0%       0.16       (0.02) 

SG&A/ Sales 41.2% 46.5% 43.1%      (0.11)      (0.04) 

Net margin 18.6% 15.8% 19.1%       0.18       (0.03) 

Source: AU, UOB Kay Hian           

คาดกาํไรสุทธิ 2025 เติบโต 15.6% yoy เราคาดกําไรสุทธิใน 2025 ท่ี 318 ลา้นบาท เติบโต 

15.6% ปัจจยัหนุนจาก 1) การรบัรูร้ายไดเ้ต็มปีจากสาขาใหม่ทั้ง After you , ลูกก๊อ, รา้นกาแฟทรง

วาดและ Someday in Copenhagen 2) การขยายสินคา้เขา้สาขา 7-eleven ในปริมณฑล ประกอบกบั

การรับรูร้ายไดจ้ากการขายปังเนยโสดใน 7-eleven เต็มปี (ใน 2024 รับรูเ้พียง 2H24) และรับรู้

รายไดจ้ากการขายขนมปังแก่การบินไทย 5 เดือน ขณะท่ีอัตรากําไรสุทธิคาดว่าจะดีข้ึน โดยอัตรา

กาํไรขั้นตน้ท่ีลดลงจะหกัลา้งกบั SG&A-to-sales ท่ีลดลง จากสดัส่วนท่ีมากข้ึนของรายไดจ้ากธุรกิจ 

non café  

EARNINGS FORECAST (2024-26F)   
Year to 31 Dec (Btm) 2022 2023 2024F 2025F 2026F

Net turnover 938 1,217 1,518 1,694 1,798

Gross Profit 592 789 990 1,101 1,165

EBIT 153 227 348 403 455

Net profit 118 178 275 318 360
   

Profitability 2022 2023 2024F 2025F 2026F

Gross Margin 63.2% 64.8% 65.2% 65.0% 64.8%

EBIT Margin 16.3% 18.7% 22.9% 23.8% 25.3%

SG&A/ Sales 48.4% 47.3% 43.1% 42.0% 40.3%

Net margin 12.6% 14.6% 18.1% 18.8% 20.0%

   
Key assumptions 2022 2023 2024F 2025F 2026F

Sales growth 51% 30% 25% 12% 6%

Dessert Café and drinks 53% 35% 20% 10% 7%

Non café (Sales of goods & raw material) 73% 12% 107% 31% 3%

Catering, Events and POP-UP 12% -16% 1% 1% 1%

Franchise fee income 70% 12% -1% 0% 2%
Source: AFTER YOU PLC, UOB Kay Hian           
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w w w . u t r a d e . c o . t h  

ภาพรวมอุตสาหกรรม 

ธุรกิจคาเฟ่และบาร ์เป็นปัจจยัหนุนใหต้ลาดรา้นอาหารในไทยเติบโต อา้งอิงจาก Euromonitor 

คาดการณ์ว่าตลาดบริการอาหารในประเทศไทยในปี 2025F ไปถึง 9.95แสนลา้นบาท เติบโตจาก

8.25แสนล้านบาทในปี 2023 เติบโตเฉล่ียต่อปี 9.8% CAGR โดยเป็นการเติบโตทุก segments 

โดยเฉพาะ Café and Bars ท่ีเติบโตมากท่ีสุด ปัจจยัหนุนหลักมาจากการบริโภคอาหารท่ีเติบโตอย่าง

ต่อเน่ือง โดยการใชจ้่ายดา้นการบริโภคอาหารในไทยคาดว่าจะมีมูลค่าถึง 2.8ลา้นลา้นบาทในปี 

2025F เพิ่มข้ึนจาก 2.4ลา้นลา้นในปี 2023 โดยคิดเป็นการเติบโตเฉล่ียต่อปี +8% CAGR  

รูปทีѷ 17: TH Consumer food  service expect a expansion at 9.8% CAGR  รูปทีѷ 18: Thailand Consumer food expenditure expect +8% CAGR 
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Source: Euromonitor, AU Source: Euromonitor, UOB Kay HIan 

แนวโนม้นักท่องเที่ยวต่างชาติเพิ่มขึ้ น 20%yoy ในเดือน ก.ย.-ธ.ค. 24  อา้งอิงจากการท่องเท่ียว

แห่งประเทศไทย (ททท .) คาดการณ์ ว่าตลาดท่องเท่ียวไทยในเดือน ก .ย .-ธ .ค . 2024 จะมี

นักท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางเขา้ประเทศไทยทั้งสิ้ น 12.2 ลา้นคน เพิ่มข้ึน 20% yoy สรา้งรายไดใ้ห้

ประเทศ 6.53แสนลา้นบาท เพิ่มข้ึน 29% yoy แนวโน้มปี 2024 คาดมีจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติ

เดินทางเขา้ไทยจํานวน 36 ลา้นคน เพิ่มข้ึน 28% yoy เป็นไปตามเป้าหมายท่ี ททท. กําหนดไวไ้ม่

น้อยกว่า 35 ลา้นคน ส่วนรายไดท้างการท่องเท่ียวคาดประมาณ 1.8 ลา้นลา้นบาท เพิ่มข้ึน32% yoy  

อานิสงส ์นักท่องเที่ยวมาเลเซียแห่เที่ยวหาดใหญ่  After you ไดร้บัอานิสงสเ์ชิงบวกจากการเขา้มา

ของนักท่องเท่ียว และกระแสความนิยมในสินค้า ปังเนยโสด (Butter bun) ในกลุ่มนักท่องเท่ียว

มาเลเซีย ทําใหเ้ราคาดว่าสาขาเซ็นทรลั เฟสติวลั หาดใหญ่ท่ีเป็นจุดหมายปลายทางของนักท่องเท่ียว

ชาวมาเลเซีย จะไดร้บัอานิสงสเ์ชิงบวกและหนุนใหภ้าพรวม SSSG เติบโตใน 2H24 อา้งอิงจากสาํนัก

ข่าว South China Morning Post (SMPC) ระบุว่า ประเทศไทยไดร้ับความนิยมในหมู่ชาวมาเลเซียท่ี

อาศัยอยู่ตามแนวชายแดน และสื่อโซเชียลทําใหช้าวมาเลเซียอยากเดินทางมาเท่ียวประเทศไทย โดย

ชาวมาเลเซียจาํนวนไม่น้อยเลือกขา้มแหล่งท่องเท่ียวยอดนิยมในประเทศอยา่งปีนังและอิโปห ์และเขา้

มายงัภาคใตข้องประเทศไทย 

รูปทีѷ 19: จํานวนนกัทอ่งเทีѷยวเอเชยี ม.ค.-ต.ค.24 เตบิโต 35% yoy  รูปทีѷ 20: จํานวนนกัทอ่งเทีѷยวตะวนัออกกลาง ม.ค.-ต.ค.24โต 26%  
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รายงานฉบับนีÊจัดทําขึÊนโดยข้อมูลเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอว่าเป็นทีÉน่าเชืÉอถือได้แต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกต้องและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัÊนๆ  โดยบริษัทหลักทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ผูจั้ดทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีÉยนแปลง
ความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบับนีÊ โดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบับนีÊมีวัตถุประสงค์เพืÉอใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไม่ได้เป็นการชีÊนําชักชวนให้นักลงทุนทําการซืÊอหรือขายหลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ  
ทีÉปรากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Thur sday ,  3  Oc tobe r  2024I n i t i a t e  C o v e r a g e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

ลกัษณะการประกอบธุรกิจ  

After you มีรายไดจ้ากการดาํเนินธุรกิจ 4 ส่วน  

i) ธุรกิจคาเฟ่ สดัส่วนรายได ้88% โดยแบ่งเป็นรา้นคาเฟ่ภายใตแ้บรนด์ After you, ลูกก๊อ, Mikka 

และรา้น Specialty coffee อยา่ง Song wat Coffee และ Someday in Copenhagen  

ii) ธุรกิจ non café สดัส่วน 6% AU ดําเนินธุรกิจรบัจา้งผลิตสินคา้ใหก้บัลูกคา้ในกลุ่มต่าง ๆ ภายใต้

เคร่ืองหมายการคา้ของบริษัทฯ อาทิ ธุรกิจสายการบิน และรา้นอาหาร รวมถึงการขายสินคา้และ

วตัถุดิบแก่แฟรนไชส ์After you ในต่างประเทศ, แฟรนไชสร์า้นกาแฟมิกกา้  

iii) ธุรกิจการขายและการบริการจดังานนอกสถานท่ี สดัส่วน 4% ธุรกิจใหบ้ริการจดังานเล้ียงนอก

สถานท่ี เช่น งานสังสรรค์, งานแต่งงาน, และกิจกรรมต่าง ๆ โดยมีผลิตภัณฑ์หลักท่ีใหบ้ริการ เช่น 

ชิบูยา่ ฮันน่ีโทสต,์ ช็อกโกแลตลาวา, สตรอวเ์บอรร่ี์ครมัเบิล และอ่ืน ๆ รวมถึง Pop-up Store มากข้ึน 

การขยายช่องทางการจาํหน่ายผ่าน Pop-up Store ส่งผลดีต่อกลุ่มบริษัทฯ เช่น การทดลองตลาดใน

พื้ นท่ีต่าง ๆ และเน่ืองจากการตั้งบูธใชเ้วลาและเงินลงทุนไม่มาก  

iv) ธุรกิจแฟรนไชส ์สดัส่วน 1% After you ดําเนินธุรกิจแฟรนไชสร์า้นอาฟเตอรย์ูในต่างประเทศ มี

สาขาอาฟเตอรย์ูในฮ่องกงจาํนวน 2 สาขา และไดมี้การทาํสญัญาแฟรนไชสเ์พื่อเปิดรา้นอาฟเตอรย์ูใน

ประเทศกมัพูชา ซึ่งคาดว่าจะเปิดใหบ้ริการใน 4Q24  

รูปทีѷ21 : คาเฟ่ After you รูปทีѷ22 : รา้นลูกกอ๊ 

 
Source: AU, UOB Kay Hian Source: AU, UOB Kay Hian 

รูปทีѷ23 : รา้นกาแฟ Mikka รูปทีѷ24 : สดัสว่นรายได ้4 ไตรมาสยอ้นหลงั 

88%

6%
4%1%

Dessert Café and drinks Sales of goods & raw material

Catering, Events and POP-UP Franchise fee income
 

Source: AU, UOB Kay Hian Source: AU, UOB Kay Hian 
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รายงานฉบับนีÊจัดทําขึÊนโดยข้อมูลเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอว่าเป็นทีÉน่าเชืÉอถือได้แต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกต้องและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัÊนๆ  โดยบริษัทหลักทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ผูจั้ดทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีÉยนแปลง
ความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบับนีÊ โดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบับนีÊมีวัตถุประสงค์เพืÉอใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไม่ได้เป็นการชีÊนําชักชวนให้นักลงทุนทําการซืÊอหรือขายหลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ  
ทีÉปรากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Thur sday ,  3  Oc tobe r  2024I n i t i a t e  C o v e r a g e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

ความเส่ียง 

ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบ ตน้ทุนวตัถุดิบคิดเป็นราว 1 ใน 3 ของค่าใชจ้่ายใน

การดําเนินงาน โดยวตัถุดิบหลักท่ีมีสัดส่วนสูงประกอบดว้ย ผลไม,้ ช็อคโกแลต และ ผลิตภัณฑ์นม 

ความผนัผวนของราคาวตัถุดิบอาจส่งผลใหต้น้ทุนสินคา้เพิ่มสูงข้ึน   

ความเส่ียงจากการบริหารจดัการสินคา้ เน่ืองจากสัดส่วนรายไดก้ารขายสินคา้ขนมปังเนยโสดใน 

7eleven มากข้ึน หากขายไม่ดี อาจทําใหค้ําสัง่ซื้ อลดลงรวดเร็ว เน่ืองจากเป็นสินคา้ท่ีมี shelf life 

เพียง 7วนั อย่างไรก็ตาม การสินคา้เป็นรูปแบบของการขายขาดใหแ้ก่ CPALL จึงเป็นการลดความ

เสี่ยงต่อ AU ไดใ้นระดบัหน่ึง 

ความเส่ียงจากสินคา้ลอกเลียนแบบ จากการแข่งขนัในอุตสาหกรรมท่ีสูงข้ึน ทั้งจากธุรกิจ café และ 

non café ส่งผลใหมี้สินคา้ลอกเลียนแบบเกิดข้ึนในตลาด อย่างไรก็ตาม ดว้ยการรกัษามาตรฐานของ

สินคา้และการบริการท่ีดีเพื่อตอบรบัความตอ้งการผูบ้ริโภค เรามองว่า AU ยงัคงรกัษาความสามารถ

ในการแข่งขนัไดดี้ 

ความเส่ียงจากความนิยมของลูกคา้ต่างชาติที่ลดลง รายไดข้อง AU มีสัดส่วนจากนักท่องเท่ียว

ต่างชาติราว 30% หากความนิยมของสินค้าจากนักท่องเท่ียวต่างชาติลดลง หรือการจํานวน

นักท่องเท่ียวต่างชาติลดลง เป็นความเสี่ยงต่อผลการดาํเนินงานลดลง 

ความเสี่ยงทางการเงิน เราคาดว่ามีโอกาสท่ีAU จะตอ้งใชเ้งินทุนหมุนเวียนมากข้ึน และ  Cash cycle 

มากข้ึนเพิ่มข้ึนจากการใหเ้ครดิตคู่คา้ในการจาํหน่ายสินคา้ อย่างไรก็ตาม เรามองว่า AU ยงัสามารถ

ใชก้ระแสเงินสดจากการดาํเนินงานในการดําเนินธุรกิจได ้ และดว้ยฐานะการเงินท่ีแข็งแกร่ง D/E 

0.4x เรามองว่ามีความสามารถในการกูย้ืมสถาบนัการเงินเพื่อนํามาใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนไดอี้ก 

ความเส่ียงจากนํ้าท่วม After you มีบางสาขาท่ีอยู่ในจงัหวดัน้ําท่วม เช่น เชียงใหม่ โดยสถานการณ์

น้ําท่วมส่งผลต่อ traffic การเขา้รา้นลดลง ซึ่งหากสถานการณ์น้ําท่วมบานปลายจะส่งผลต่อการ

ดาํเนินงาน อยา่งไรก็ตาม ยงัไม่มีสาขาไหนท่ี After you เป็นเจา้ของโดนน้ําท่วม 

ความเส่ียงจากการไม่สามารถต่อสญัญาเช่าสถานที่ และการขึ้ นค่าเช่า บริษัทฯทําสญัญาเช่ากับ

ผู ้ใหเ้ช่า เช่นหา้งสรรพสินค้า และ คอมมูนิต้ี มอลล์ มีอายุสัญญาเช่าประมาณ 1-3 ปี เม่ือครบ

กาํหนดสญัญาเช่ามีโอกาสท่ีจะมีการปรบัค่าเช่าเพิ่มข้ึน รวมถึงมีโอกาสท่ีทางผูใ้หเ้ช่าจะไม่ต่อสญัญา

เช่าให้ หากมีผู ้ประกอบการอ่ืนเสนอราคาเช่าในราคาท่ีสูงกว่า ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อผลการ

ดาํเนินงาน อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ เป็นพนัธมิตรทางธุรกิจกบัหา้งสรรพสินคา้และคอมมูนิต้ีมอลล์ชั้น

นํา และมีประวติัการชาํระค่าเช่าท่ีดี จึงมีอาํนาจต่อรองต่อผูใ้หเ้ช่าไดใ้นระดบัหน่ึง 
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รายงานฉบับนีÊจัดทําขึÊนโดยข้อมูลเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอว่าเป็นทีÉน่าเชืÉอถือได้แต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกต้องและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัÊนๆ  โดยบริษัทหลักทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ผูจั้ดทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีÉยนแปลง
ความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบับนีÊ โดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบับนีÊมีวัตถุประสงค์เพืÉอใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไม่ได้เป็นการชีÊนําชักชวนให้นักลงทุนทําการซืÊอหรือขายหลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ  
ทีÉปรากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Thur sday ,  3  Oc tobe r  2024I n i t i a t e  C o v e r a g e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

ENVIRONMENTAL, SOCIAL, GOVERNANCE (ESG) 

 CG Report: - 

 SET ESG Rating: - 

 Environmental  

Energy management: The company uses LPG as fuel for the boiler to produce steam, as it is a clean energy 
source. Additionally, it has installed a solar rooftop, which generated 933 MW of electricity in 2023, reducing 
electricity costs by 40%. 

Reducing waste. The company has a policy that emphasizes maximizing the benefits from production waste. 
For instance, leftover bread scraps from production are sold to farmers at a low price. 

 Social 

Sharing with students. Organized the activity "Sharing with Students," which has been held for five 
consecutive years. The company set up donation boxes to collect items to be sold at the "Sharing Store," with 
the proceeds going toward educational scholarships for underprivileged children in the foundation. 

 Governance  

Board of directors has complied the regulations. board of directors has complied with the law and the 
company's regulations, and the resolutions of the shareholders' meetings. Additionally, they have adhered to 
the Principles of Good Corporate Governance of Listed Companies as outlined by the Stock Exchange of 
Thailand.  

High quality AGM. The company received a score of 87% in the 2023 "Annual General Meeting Quality 
Assessment" conducted by the Thai Investors Association. 

 



 

  

รายงานฉบบันี �จดัทาํขึ�นโดยขอ้มูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนั�น  ๆโดยบรษิัทหลกัทรพัย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทาํขอสงวนสิทธ์ในการเปลี�ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี � โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันี �มวีตัถปุระสงค์เพื�อใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชี �นาํ
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทาํการซื �อหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆที�ปรากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Monday ,  15  Ju l y  2024  C o m p a n y  U p d a t e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

SET ESG Ratings 2023 
AAA 

ADVANC AJ AMATA BANPU BAY BCP BGRIM BKI BPP CKP CPALL CPAXT 
CPF CRC KBANK KTB KTC M-CHAI OR PR9 PTT PTTEP PTTGC SABINA 
SCC SCGP STA STGT TFMAMA THCOM TISCO TOP WHA WHAUP   

 
AA 

ACE AMATAV AP BAFS BAM BBGI BBL BCH BCPG BDMS BEM BGC 
BJC BLA BRI BTS CPN DRT EASTW EGCO EPG ETC FPT GLOBAL 
GPSC GULF GUNKUL HANA HMPRO HTC INTUCH IRPC IVL MAJOR MC MFEC 
MINT NOBLE NVD ORI OSP PB PLANB RATCH RS S&J SAT SC 
SCB SCCC SGP SIRI SJWD SMPC SPALI THANI TMT TPBI TPIPL TPIPP 
TTA TTB TTW TVO VGI WICE ZEN      

 
A 

AH AOT ASW AWC CBG CENTEL CFRESH CK COM7 DEMCO DMT ERW 
HENG ICHI IRC ITEL LH MEGA MSC MTC NER NRF NYT PAP 
PJW PM PPP PSL QTC S SAK SCG SHR SITHAI SNC SNP 
SPI STEC SUTHA SYNEX SYNTEC TCAP TFG TGH THIP THREL TKS TOA 
TOG TSC TSTH TTCL TWPC UBE WACOAL      
AH AOT ASW AWC CBG CENTEL CFRESH CK COM7 DEMCO DMT ERW 

 
BBB 

AGE BA CSC GFPT III ILM JTS KEX KKP KSL LHFG PCSGH 
PSH RBF SAPPE SAWAD SSSC TPCS TQM UPF     

 
 
 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
 
ได้รบัการรบัรอง 

2S 7UP AAI ADVANC AH AI AIE AJ AMANAH AMATA AMATAV AP 
APCS AS ASIAN ASK ASP AWC AYUD B BAFS BAM BANPU BAY 
BBGI BBL BCH BCP BCPG BEC BEYOND BGC BGRIM BKI BLA BPP 
BRR BSBM BTS BWG CEN CENTEL CFRESH CGH CHOTI CIMBT CM CMC 
COM7 CPALL CPAXT CPF CPI CPL CPN CPW CRC CSC DCC DELTA 
DEMCO DOHOME DRT DUSIT EASTW EGCO EP EPG ERW ESTAR ETC FNS 
FPT FTE GBX GC GEL GFPT GGC GJS GPI GPSC GSTEEL GULF 
GUNKUL HANA HENG HMPRO HTC ICC ICHI IFS III ILINK ILM INET 
INOX INSURE INTUCH IRPC ITEL IVL JAS JKN JR JTS KBANK KBS 
KCAR KCE KGI KKP KSL KTB KTC L&E LANNA LHFG LHK LPN 
LRH M MAJOR MALEE MATCH MBK MC MCOT MFC MFEC MILL MINT 
MONO MSC MST MTC MTI NATION NCAP NEP NKI NOBLE NRF NWR 
OCC OGC OR ORI PAP PATO PB PCSGH PDJ PG PK PL 
PLANB PLAT PM PPP PPPM PR9 PREB PRG PRINC PRM PSH PSL 
PT PTECH PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QTC RABBIT RATCH 
RML RS S&J SABINA SAK SAPPE SAT SC SCC SCCC SCG SCGP 
SCM SCN SEAOIL SE-ED SENA SGC SGP SIRI SITHAI SKR SMIT SMK 
SMPC SNC SNP SORKON SPACK SPALI SPC SPI SPRC SRICHA SSF SSP 
SSSC SST STA STGT SUSCO SVI SYMC SYNTEC TAE TASCO TCAP TCMC 
TFG TFI TFMAMA TGE TGH THANI THCOM THIP THRE THREL TIDLOR TIPCO 
TISCO TKS TKT TMD TMT TNITY TNL TNR TOG TOP TOPP TPA 
TPCS TRU TSC TSI TSTE TSTH TTA TTB TTCL TU TVO TWPC 
UBE UOBKH UV VGI VIH WACOAL WHA WHAUP WICE WIIK ZEN  

  
 

 

 

 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี�วดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเกี�ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ�งจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี�  เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั �งยืนสาหรบับริษัทจดทะเบียนของสา

นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลที�ได้รบัจากบริษัทจดทะเบียนตามที�บริษัทจดทะเบียน

ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื�อการประเมิน Anti-Corruption ซึ�งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร

และหรือรายงานอื�นที�เกี�ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั�น แล้วแต่กรณี ดงันั �น ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ�งเป็นบุคคลภายนอก 

โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน เนื�องจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง

ผลการประเมิน ณ วนัที�ปรากฏในผลการประเมินเท่านั�น ดงันั�น ผลการประเมินจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการเปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษัท

หลกัทรพัย ์ยูโอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 



 

  
รายงานฉบับนีÊจัดทําขึÊนโดยข้อมูลเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอว่าเป็นทีÉน่าเชืÉอถือได้แต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกต้องและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัÊนๆ  โดยบริษัทหลักทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
ผูจั้ดทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีÉยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบับนีÊ โดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบับนีÊมีวัตถุประสงค์เพืÉอใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไม่ได้เป็นการชีÊนํา
ชักชวนให้นักลงทุนทําการซืÊอหรือขายหลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ  ทีÉปรากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Monday ,  09  Sep tembe r  2024C o m p a n y  U p d a t e  

t d t h  

THAI INSTITUTE OF DIRECTORS ASSOCIATION (IOD) CORPORATE GOVERNANCE REPORT RATING 2023 
 

            
         

7UP AAV ACE ACG ADVANC AEONTS AGE AH AHC AIT AJ AKR 
ALLA ALT AMARIN AMATA AMATAV ANAN AOT AP APCO APCS ASEFA ASK 
ASP ASW AWC AYUD B BA BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL 
BCH BCP BCPG BDMS BEC BEM BEYOND BGC BGRIM BH BIZ BJC 
BJCHI BKI BLA BPP BRI BRR BTS BWG BYD CBG CENTEL CFRESH 
CHASE CHG CIMBT CIVIL CK CKP CM CNT COM7 CPALL CPAXT CPF 
CPI CPL CPN CPW CRC CSC CSS CV DCC DDD DELTA DEMCO 
DMT DOHOME DRT DUSIT EASTW ECL EE EGCO EPG ERW ETC FE 
FN FPT FSX GBX GC GENCO GFPT GGC GLAND GLOBAL GPSC GRAMMY 
GULF GUNKUL HANA HENG HMPRO HTC ICC ICHI ICN III ILINK ILM 
INET INTUCH IRC IRPC ITC ITEL IVL JAS JTS KBANK KCE KEX 
KKP KSL KTB KTC LALIN LANNA LH LHFG LOXLEY LPN LRH LST 
M MAJOR MALEE MATCH MBK MC M-CHAI MCOT MEGA MFC MFEC MILL 
MINT MONO MSC MST MTC MTI NC NCH NER NKI NOBLE NRF 
NTV NVD NWR NYT OCC ONEE OR ORI OSP PAP PATO PB 
PCSGH PDJ PG PJW PLANB PLAT PLUS PM POLY PORT PPP PR9 
PRG PRINC PRM PRTR PSH PSL PT PTT PTTEP PTTGC Q-CON QH 
QTC RATCH RBF RPH RS RT S S&J SA SABINA SAK SAMART 
SAMTEL SAPPE SAT SBNEXT SC SCB SCC SCCC SCG SCGP SCM SDC 
SEAFCO SEAOIL SENA SGC SGP SHR SIRI SIS SITHAI SJWD SKR SM 
SMPC SMT SNC SNNP SNP SO SPALI SPC SPCG SPI SPRC SSC 
SSF SSSC STA STEC STGT STI SUC SUN SUSCO SUTHA SVI SVT 
SYMC SYNEX SYNTEC TAE TCAP TCMC TEAMG TEGH TFG TFMAMA TGE TGH 
THANI THCOM THIP THRE THREL TIDLOR TIPH TISCO TK TKN TKS TKT 
TLI TMD TMT TNITY TNL TNR TOA TOG TOP TPBI TPCS TPIPL 
TPIPP TQM TRUE TSC TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TVH TVO 
TWPC UAC UBE UP UPF UPOIC UV VGI VIBHA VIH WACOAL WGE 
WHA WHAUP WICE XPG ZEN        

 
 
      
 

2S AAI AIE ALUCON AMR APURE AS ASIA ASIAN ASIMAR AURA BR 
BSBM BSRC BTG CEN CGH CH CI CMC CSP EKH ESTAR EVER 
FORTH FTI GEL GPI HUMAN IFS INSET IT J JDF JKN JMART 
KCAR KGI KIAT KISS KTIS KWC LHK METCO MICRO MK NCAP NOVA 
PIN PQS PREB PRIME PTECH PYLON RCL ROCTEC SCI SCN SE-ED SFLEX 
SINGER SKN SORKON SSP SST STANLY SUPER SVOA TCC TEKA TFM TPOLY 
TRC TRU TRUBB TSE VRANDA WAVE WFX WIIK WIN WP   

 
      
 

AMANAH AMC ASAP BCT BIG BIOTEC CCET CHARAN CHAYO CHOTI CITY CMAN 
CMR CRANE CWT DTCENT EASON FNS FTE GIFT GJS GYT HTECH INGRS 
INSURE ITD JCK JMT JR KBS L&E LEE MENA MJD MOSHI NATION 
NNCL NSL NV OGC PAF PCC PEACE PK PL PLE PMTA PRAKIT 
PRECHA PRIN RABBIT RJH RSP S11 SAMCO SAWAD SCAP SCP SIAM SKE 
SKY SMIT SOLAR STECH STPI TC TEAM TFI TKC TPA TPAC TRITN 
UMI UTP VARO VPO W WORK WPH       

 

 
 

ช่วงคะแนน  สัญลักษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดีเลิศ  
 80-89    ดีมาก           
 70-79    ดี 
 60-69    ดีพอใช้       
 50-59    ผ่าน        

 ต่ํากว่า 50         -   - 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเรื่องการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบียนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยูโอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 


