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คาดก าไร 4Q/66 ยังเป็นไตรมาสทีด่ีสุดของปี

• การด าเนินงาน 4Q/66 ดกีวา่เราคาดกอ่นหน้าเลก็นอ้ยจาก Lotus ฟื้ นตัวไดด้กีวา่คาด หากไม่รวมค่าใช้จ่าย One 
Time คาดก าไรปกตอิยู่ที่ 2,896 ล้านบาท ดีขึ้น 17.1% yoy และ 68.8% qoq หนุนจาก SSSG –ฝั่ งค้าส่ง แม้ได้รับ
ผลกระทบจาก Price Deflation ยงัเพ่ิมข้ึน 2-3% yoy และ Lotus เพ่ิมข้ึน 5-6% yoy โดยเฉพาะสาขาในไทย ที่มี
แนวโน้มดีขึ้นตอ่เนือ่ง mom แม้มาเลเซียยงัได้รับผลกระทบจากเงินริงกิตออ่นค่า -4.1% qoq และธุรกิจMALL ท าไดด้,ี 
OCC. ทัง้ไทย และมาเลเซีย เฉล่ียอยู่ที่ราว 94-95% ด้าน GPM อยู่ที่ +/-14.2% จากมารจ้ิ์นทัง้ 2 ธุรกิจฟื้ นตัวดีขึ้น qoq 
แม้ทรงตัว yoy จากฝั่ ง Lotus ที่ชะลอลง ขณะท่ีมารจ้ิ์นคา้ส่งดีขึ้นเล็กน้อย และ SG&A แม้เพ่ิมข้ึน yoy จากค่าใช้จ่าย
Renovate สาขา, ขยาย Delivery ฯ แต่เป็นอตัราชะลอลง และลดลง qoq ส่วนหน่ึงจากอตัราคา่ไฟทีป่รับลง บวก
อานสิงส์จากดอกเบีย้จ่ายที่ลดลงมาก yoy หลังรีไฟแนนซ์เสร็จเม่ือเดอืน เม.ย. 66 แม้ใกล้เคียงไตรมาสกอ่นหน้าก็
ตาม เราปรับก าไรปกตทิัง้ปขีึ้นเล็กน้อย เป็นเติบโต 10.2% yoy

• โมเมนตัมเดอืน ม.ค. ยงัดตีอ่เนื่องหนุนจากมาตรการกระตุ้นท่องเทีย่ว/บริโภคภาครัฐ สอดคล้องกบัมุมมองผูบ้ริหาร 
ซึ่งประเมินยอดขายทัง้ 2 ธุรกจิทัง้ป ีเตบิโต High Single-Digit yoy แม้ค่าไฟเดอืน ม.ค. – เม.ย. 67 ขยบัขึ้นเล็กนอ้ย
จากงวดกอ่นหน้าเปน็ 4.18 บาท/หน่วย แต่ยังไดป้จัจัยบวกจากดอกเบีย้จ่ายที่ลดลงมาก yoy โดยเฉพาะ 1H/67

• ราคาเป้าหมายปี ’67 เท่ากับ 38.00 บาท (อิง DCF) ยังแนะน า “ซื้อ”

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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Recommendation “Buy” Target 38 THB

SET ESG Rating : AAA

ที่มา : CPAXT และประมาณการโดย AIRA Research

Financial Results

Income Statement ('000) 4Q/23F 3Q/23 2Q/23 1Q/23 4Q/22 %qoq %yoy

Sale 121,744         113,838         115,980       114,044      117,389      7% 4%

Cost of Sale 104,500         98,218          100,352       98,026       100,671      6% 4%

Gross Profit 17,244          15,620          15,629         16,017       16,718       10% 3%

SG&A 16,489          16,263          16,306         16,106       16,419       1% 0%

Operating Profit 6,387            4,737            4,843          5,987         6,464         35% -1%

EBITDA 10,831          9,181            9,247          10,332       8,842         18% 22%

Core profit 2,896            1,716            1,701          2,166         2,472         69% 17%

Gross Profit Margin (%) 14% 14% 13% 14% 14%

EBITDA Margin (%) 9% 8% 8% 9% 8%

Net Profit Margin (%) 2% 2% 1% 2% 2%
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