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รายงานก าไรสุทธิ 1Q/66 ใกล้เคียงคาด ดีขึ้น 5.6% yoy และคาด
ครึ่งหลังฟื้ นตัวมากขึ้น

• ก ำไรสุทธิ 1Q/66 อยู่ที่ 2,166 ล้ำนบำท แมช้ะลอ 12.4% qoq จำกฤดูกำล แต่เพ่ิมขึน้ 5.6% yoy ทั้งจำก SSSG ของ Makro
ที่ดีขึ้น เปน็บวก 10.9% yoy โดยเฉพำะจำกกลุ่ม HORECA ที่ดีขึ้นตำมกำรเปดิเมือง-ประเทศมำกขึน้ และ SSSG โลตัสไทย
เพ่ิมขึน้ 0.8 % yoy รวมถึงโลตัสมำเลเซียที่ติดลบลดลงที่เพียง 0.9% yoy ส่งผลให้ยอดขำยเพ่ิมขึ้น 7.3% yoy (แม้
ลดลง 2.8% qoq) ที่ 1.14 แสนล้ำนบำท และธุรกิจ MALL ที่ดีขึน้ หักลบกับ GPM อยู่ที่ 14.0% ลดลง 27.2 bps yoy และ
19.6 bps qoq จำกมำร์จ้ินฝั่ งโลตัสที่ชะลอลงจำกโปรโมชั่น และ SG&A/Sales ที่เพ่ิมขึ้นทัง้ yoy และ qoq ที่ 14.1% จำกค่ำ
ไฟฝั่ งโลตัสที่เพ่ิมขึน้มำกจำกมีจ ำนวนสำขำมำกกว่ำธุรกิจค้ำส่ง, ค่ำ Upfront fee และ FX เปน็ต้น อีกทัง้ดอกเบ้ียจ่ำยที่ยัง
เพ่ิมขึ้น 26.8% yoy แม้เริ่มลดลงแล้ว 14.0% qoq จำกทยอยช ำระคืน/ปรับโครงสร้ำงหนี้ต้ังแต่ ม.ค. เปน็ต้นมำ

• แนวโนม้ SSSG Qtd ยังฟื้ นตัวต่อ โดยฝั่ ง Makro เพ่ิมขึ้น 8-9% yoy และโลตัส เพ่ิมขึ้น 1-2% yoy หำกค่ำไฟน่ำจะค่อย
ปรับลงตำมประกำศเดือน พ.ค. – ส.ค. ที่ 4.77 บำท ลดลงจำกเดือน ม.ค.-เม.ย. อยู่ที่ 5.33 บำท/ยูนิต

• ทั้งนี้เมื่อ 21 เม.ย. 66 ที่ผ่ำนมำ บริษัทได้ช ำระหนี้ส่วนดอลล่ำรแ์ล้วทั้งหมดท ำให้ค่ำใช้จ่ำยที่เก่ียวข้องต่ำงๆ ดังกล่ำวข้ำงต้น
รวมถึงดอกเบ้ียจ่ำยจะปรับลดลงต่อเนื่อง โดยเฉพำะต้ังแต่ 3Q66 เปน็ต้นไป หนุนผลประกอบกำร 2H/66 เติบโตมำกขึ้น

• ประเมินรำคำเปำ้หมำยปี ’66 เท่ำกับ 44 บำท (DCF) คงค ำแนะน ำ “ซื้อ”

รายงานฉบับนี้จดัท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านั้น มิได้เปน็การช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตดัสินใจซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผดิในความ
เสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการ
รับประกนัความถูกต้องสมบรูณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานที่
เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับ
บริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปล่ียนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไมต่้องแจ้ง
ล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิได้จดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่
อย่างใด

หทัยชนก มูลวงศ์, #064324
โทร 0-2268-1717 ต่อ 166 Email : 

Hathaichanoke.m.@aira.co.th
นักวิเครำะห์กำรลงทุนปัจจัยพ้ืนฐำนด้ำนหลักทรัพย์

9 May 2023

MAKRO

Recommendation “Buy”  Target 44 THB

ที่มำ : MAKRO และประมำณกำรโดย AIRA RESEARCH

Financial Results

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

Sale 114,044         117,389         110,162       113,364      106,268      -3% 7%

Cost of Sale 98,026           100,671         94,212         97,669        91,053        -3% 8%

Gross Profit 16,017           16,718           15,950         15,695        15,214        -4% 5%

SG&A 16,106           16,419           16,031         15,776        14,616        -2% 10%

Operating Profit 5,656            6,464            5,152           4,968         5,539         -13% 2%

EBITDA 9,502            8,842            9,535           9,171         10,042        7% -5%

Net profit 2,166            2,471            1,602           1,573         2,050         -12% 6%

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

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

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