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27 February 2019 Buy, Target: Bt8.80 (+27%) 
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 ก ำไรสุทธ ิ4Q18 ต ่ำตลำดและเรำคำด 51% คำดเร่ิมฟ้ืนตัว QoQ ใน 1Q19  
BEAUTY รายงานก าไรสทุธิ 4Q18 อยู่ท่ี 124 ล้านบาท (-70%YoY, -62%QoQ) ต ่ากว่าท่ีตลาด
และเราคาด 51% ส่งผลจาก 1) SSSG ท่ีปรับตวัลดลงแรงอยู่ท่ี –45% โดยรายได้จาก Beauty 
Buffet -45.5%YoY , Beauty Cottage -32%YoY จากจ านวนนกัท่องเท่ียวจีนปรับตวัลดลง -
10.5% 2) รายได้จากตา่งประเทศปรับตวัลง (-9%YoY, -35%QoQ) จากการตรวจเข้มของด่าน
ศุลกากรท่ีด่านจีน – ลาว ท าให้ระยะเวลาการน าเข้าสินค้าของลูกค้า BEAUTY นานขึน้ 3) 
Gross margin และ Operating margin ท่ีปรับตวัลดลงจากการจดัโปรโมชัน่, ค่าใช้จ่ายใน
การตลาดท่ีเพิ่มขึน้เพื่อเพิ่มยอดขาย อย่างไรก็ตาม เรามองว่าผลประกอบการจะเร่ิมกลบัมาฟืน้
ตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไปใน 1Q19 จากรายได้ในประเทศท่ีเราคาดว่าจะปรับตวัดีขึน้ จากตวัเลข
นกัท่องเท่ียวจีนทีคาดวา่จะฟืน้ตวั +30%QoQ และการบริโภคท่ีเร่ิมฟืน้ตวั   
 เรำปรับประมำณกำรก ำไรสุทธปีิ 2019 ลง 15% 
เราปรับประมาณการก าไรสทุธิปี 2019 ลง 15% เพื่อสะท้อนผลการด าเนินงานใน 4Q18 ท่ีต ่า
กว่าท่ีเราคาด จากรายได้ทัง้ในและต่างประเทศท่ีฟืน้ตวัช้ากว่าคาด ส าหรับปี 2019 เรามองว่า
ผลประกอบการ BEAUTY จะกลบัมาฟืน้ตวัอีกครัง้ เราคาดก าไรสุทธิท่ี 1,107ล้านบาท (+
11.6%YoY) หนุนโดย1)รายได้ในประเทศท่ีกลบัมาฟืน้ตวัจากการบริโภคในประเทศท่ีขยายตวั
หลงัการเลือกตัง้ และแนวโน้มตวัเลขนกัท่องเท่ียวจีนท่ีกลบัมาฟืน้ตวั คาด SSSG อยู่ท่ี 6.3% 2)
รายได้ต่างประเทศขยายตวัโดดเด่น คาดรายได้จาก CBEC อยู่ท่ี 400 ล้านบาท และ General 
trade อยู่ท่ี 500 ล้านบาท จากท่ีบริษัทฯตัง้เป้ารายได้ CBEC ท่ี 600 ล้านบาท และ General 
trade 1,000 ล้านบาท  เรามองว่า CBEC และ General trade จะช่วยแก้ปัญหาการตรวจเข้ม
ของศลุกากรจีน 3)ปรับกลยุทธ์ลดการขยายสาขา แต่รุกท าตลาด E-Commerce ในไทยซึ่งมี
คา่ใช้จ่ายท่ีต ่ากวา่แทน โดยตัง้เป้าขยายสาขาเพียง 15 สาขาในปี 2019 
 ค ำแนะน ำ “ซือ้” รำคำเป้ำหมำยที่ 8.80 บาท  
เราคงค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 8.80 บาท (อิง PER 24x) เรามองว่าผลประกอบการ 
BEAUTY จะกลบัมาฟืน้ตวัอีกครัง้ใน 1Q19 ในขณะท่ี BEAUTY เทรดท่ี PER 18.9x ซึ่งต ่ากว่า -
1.5SD Avg. PER 32.9x มีDividend yield อยู่ท่ี 5-7% ในปี 2018-20E ซึง่โดดเดน่กวา่กลุ่ม เรา
มองว่า BEAUTY มี Downside risk จ ากดั เรามองว่าราคาหุ้นท่ีปรับตวัลงมาเกิดจากผลการ
ด าเนินงานใน 4Q18 ท่ีต ่ากวา่ตลาดคาด เรามองวา่เป็นจงัหวะให้ “เข้าซือ้สะสม” หุ้น BEAUTY 

Earnings review 

  

              

FY: Dec (Bt mn) 4Q18 4Q17 YoY 3Q18 QoQ 2018 2017 YoY 

Revenues 653 1,091 -40% 1,078 -39% 3,467 3,713 -7% 
CoGS 222 355 -38% 402 -45% 1,202 1,198 0% 
Gross profit 432 735 -41% 676 -36% 2,265 2,515 -10% 
SG&A 279 230 21% 269 4% 1,067 1,004 6% 
EBITDA 168 521 -68% 423 -60% 1,259 1,572 -20% 
Other inc./exps 4 5 n.m. 4 n.m. 22 6 254% 
Interest expenses 0 0 n.m. 0 n.m. 0 0 n.m. 
Income tax 33 102 -68% 82 -60% 241 304 -21% 
Core profit  124 408 -70% 329 -62% 992 1,229 -19% 
Net profit 124 408 -70% 329 -62% 992 1,229 -19% 
EPS (Bt) 0.04 0.14 -70% 0.11 -62% 0.33 0.41 -19% 
Gross margin 66.1% 67.4% -1% 62.7% 3% 65.3% 67.7% -2% 
Net margin 19.0% 37.4% -18% 30.5% -12% 28.6% 33.1% -5% 

 

Revisions 

EPS 2019: -15% 
Recommendation No change  
Target price Previously “Bt10.30”  

Stock data 

Stock price (Bt) 6.95 
Mkt. cap. (Bt mn) 21,198 
Shares outstanding (mn) 3,007 
Avg. daily turnover (Bt mn) 1,298 
Free float (%) 64 
CG rating Good 

Financial summary 

FY:Dec (Bt mn)  17A 18A 19E 20E 

Revenue 3,713  3,467  3,915  4,836  
EBITDA 1,572  1,259  1,332  1,758  
Net profit 1,229  992  1,107  1,419  
EPS (Bt) 0.41  0.33  0.37  0.47  
Growth 87.0% -19.3% 11.6% 28.2% 
Core EPS (Bt) 0.41  0.33  0.37  0.47  
Growth 87.3% -19.3% 11.6% 28.2% 
DPS (Bt) 0.41  0.30  0.36  0.47  
Div. yield 5.9% 4.3% 5.2% 6.7% 
PER (x) 17.0  21.1  18.9  14.7  
Core PER (x) 17.0  21.1  18.9 14.7 
EV/EBITDA (x) 12.5  16.0  15.0  11.2  
PBV (x) 12.3  15.4  13.8  10.6  
ROE 81.3% 64.8% 77.1% 81.4% 
Net gearing Cash Cash Cash Cash 

Share price performance 

 
Source: Aspen 
Return (%) 1M 3M 6M 1Y 

Absolute -3.47 -20.57 -27.60 -68.12 
Relative to SET -5.93 -22.58 -25.24 -58.82 

Quarterly net profit  

 
Source: Company data, KTBST estimates 

 
Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. no. 029734) 
Assistant analyst: Jacqueline Nham 
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ก ำไรสุทธิ 4Q18 เป็นจุดต ่ำสุด คำดเร่ิมฟ้ืนตัว 1Q19 
BEAUTY รายงานก าไรสทุธิ 4Q18 อยู่ท่ี 124 ล้านบาท (-70%YoY, -62%QoQ) ต ่ากว่าท่ีตลาด
และเราคาด 51% สง่ผลจาก 1) SSSG ท่ีปรับตวัลดลงแรงอยู่ท่ี –45% จากจ านวนนกัท่องเท่ียว
จีนปรับตัวลดลง2) รายได้จากต่างประเทศปรับตวัลง ( -9%YoY, -35%QoQ) 3 เราปรับ
ประมาณการก าไรสทุธิปี 2019 ลง 15% เพื่อสะท้อนผลการด าเนินงานใน 4Q18 ท่ีต ่ากว่าท่ีเรา
คาด จากรายได้ทัง้ในและต่างประเทศท่ีฟื้นตัวช้ากว่าคาด ส าหรับปี 2019 เรามองว่าผล
ประกอบการ BEAUTY จะกลับมาฟื้นตัวอีกครัง้ คาดก าไรสุทธิท่ี 1,107 ล้านบาท (+
11.6%YoY) เราคงค าแนะน า “ซือ้” ปรับราคาเป้าหมายเป็น 8.80 บาท (อิง PER 24x) เรามอง
วา่ผลประกอบการ BEAUTY จะกลบัมาฟืน้ตวัอีกครัง้ใน 1Q19 เรามองว่าราคาหุ้นท่ีปรับตวัลง
มาเกิดจากผลการด าเนินงานใน 4Q18 ท่ีต ่ากว่าตลาดคาด เรามองว่าเป็นจังหวะให้ “เข้าซือ้
สะสม” หุ้น BEAUTY 
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2017 

CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Score Symbol Description ควำมหมำย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้นี ้ เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถ
เข้าถึงได้ ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบตังิานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้ใช้ข้อมลูภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจท่ีแสดงนีจ้งึไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบตัิงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมลูจงึควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และ
ตดัสนิใจในการใช้ข้อมลูใด ๆ ที่เก่ียวกบับริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจนี ้
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบี (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถกูต้องของผลส ารวจดงักลา่ว 

KTBST: ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 
“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ำกว่ำ มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ำกว่ำ มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงิน

ปันผล) 

“ขำย” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั  สูงกว่ำ มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปล่ียนแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะนัน้ 

 
IOD Disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
KTBST’s Stock Rating Definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10 percent over the next 6-12 months. The stock has 
good fundamentals and attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0 percent and positive 10 percent over the next 6-12 
months. The stock has good fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not 
attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0 percent or more over the next 6-12 months. Stock 
should be sold as negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with 
its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes 
dividend yields of the stock. 

 
Disclaimer: บทวิเคราะห์ฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบ ี(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึน้บนพืน้ฐาน
ของข้อมลูที่ได้เปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์แต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบ ี(ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้
จากการใช้บทวิเคราะห์ฉบบันีท้ัง้ทางตรงและทางอ้อม และขอให้นกัลงทนุใช้ดลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสนิใจลงทนุ 
 


