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Fundamental Story 
 

MC GROUP Pcl (MC TB)  - BUY Earnings Preview

Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

 คาดการณ์ผลการดาํเนินงาน 3QFY22F 
 

 เราคาดการณ์กาํไร 3QFY22F ท่ี 106 ลบ. เติบโต 14% y-y… 
 ...หนุนโดยอตัรากาํไรขัน้ต้นท่ีสงูขึน้ และการประหยดัต้นทุน  
 คาด 4QFY22F แขง็แกร่ง คงประมาณการกาํไรปี FY22F เช่นเดิม  
 แนะนํา “ซ้ือ” ด้วย PE ถกู, ให้ yield  สงู และ EPS โต 25% ในปี FY23F 

 

 เราคาดวา่กาํไรสุทธ ิ3QFY22F (ม.ค.-ม.ีค.) ของ MC อยูท่ี ่106 ลบ. เพิม่ขึน้ 14% y-y 
และลดลง 54% q-q เน่ืองจากในเดอืนต.ค.-ธ.ค. เป็นชว่งไฮซซีัน่ ผลการดาํเนินงาน y-y
คาดวา่จะไดแ้รงหนุนจากอตัรากําไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่ขึน้ และการควบคุมตน้ทุนทีด่ ี

 ดว้ยการระบาดของโอมคิรอน และการสิน้สดุมาตรการจงูใจดา้นภาษ ี “ชอ้ปดมีคีนื” ใน
กลางเดอืนกุมภาพนัธ ์เราคาดว่าการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของ MC จะตดิลบใน
เดอืนกุมภาพนัธแ์ละมนีาคม และสิน้สดุไตรมาสดว้ยยอดขายสาขาเดมิที ่ -6% ดงันัน้
ยอดขาย 3QFY22F ของบรษิทัฯ จงึคาดวา่จะลดลง 5%y-y และ 26% q-q เป็น 737 
ลบ. 

 เน่ืองจากยงัคงใชก้ลยุทธใ์หส้ว่นลดราคาทีต่ํ่าลงซึง่เริม่ตน้ตัง้แต่ไตรมาสทีแ่ลว้ อตัรา
กาํไรขัน้ตน้จงึคาดวา่จะยงัอยูใ่นระดบัสงู q-q ที ่ 65% และเตบิโต y-y จาก 60.7% ใน 
3QFY21 อกีทัง้การประหยดัตน้ทุนอยา่งต่อเน่ือง เราจงึคาดวา่คา่ใชจ้่ายในการขายและ
บรหิารจะลดลง 4% y-y และ 6% q-q 

 สาํหรบั 4QFY22F เราคาดวา่กําไรจะแขง็แกรง่ที ่ 128 ลบ. เตบิโต 20% q-q และ
เพิม่ขึน้อยา่งมาก y-y จากทีม่กีาํไร 18 ลบ. ใน 4QFY21 เน่ืองจากโควดิทําใหก้าร
บรโิภคอ่อนแอในเดอืนเมษายน-มถิุนายนปีทีแ่ลว้ ยอดขายสาขาเดมิเริม่ฟ้ืนตวัในปลาย
เดอืนมนีาคมเมื่อ MC จดังาน MC Fair Factory Sale และกลายเป็นบวกในเดอืน
เมษายน MTD อตัรากาํไรขัน้ตน้คาดวา่จะคงอยูท่ี ่ 65% เป็นเพิม่ขึน้อยา่งกา้วกระโดด
จาก 54.5% ใน 4QFY21 

 เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" MC ราคาเป้าหมาย 13 บาท เน่ืองจาก PE ทีถู่กที ่14.7/11.7 
เท่า ในปี FY22-23F ใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลสงูที ่6.8/8.5% ในปี FY22-23F และม ี 
EPS เตบิโตแขง็แกรง่ที ่ 25% ในปี FY23F โดยสมมตใิหไ้มม่กีารปิดรา้นชัว่คราวจาก
นโยบายลอ็กดาวน์ ในปี FY22F เราคาดวา่ EPS จะเตบิโต 10% แมจ้ะไดร้บัผลกระทบ
จากการลอ็กดาวน์ใน 1QFY22 

 

Key Valuations 

Y/E Jun (Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F

Revenue 3,220  2,928 3,587 3,857 

Net profit 446  488 610 708 

Norm net profit  446  488 610 708 

Norm EPS (Bt) 0.6  0.6 0.8 0.9 

Norm EPS gr (%) 0.4  9.6 25.0 16.0 

Norm PE (x) 16.1  14.7 11.7 10.1 

EV/EBITDA (x) 5.8  5.2 4.5 4.1 

P/BV (x) 2.0  2.0 2.0 1.9 

Div. yield (%) 6.1  6.8 8.5 9.9 

ROE (%) 12.4  13.6 16.8 19.2 

Net D/E (%) (51.7) (58.4) (58.3) (58.4)

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 9.05 

Target price (Bt) 13.00 

Market cap (US$ m) 208 

Avg daily turnover (US$ m) 0.2 

12M H/L price (Bt) 11.20/8.85 

 

Price Performance 
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Ex 1: 3QFY22F Earnings Preview 

Yr-end Jun (Bt m) ———————————— Income Statement —————————— ———— Change ————

 3QFY21 4QFY21 1QFY22 2QFY22 3QFY22F (q-q%) (y-y%)

Revenue 776 531 438 995 737 (26) (5) 

  Gross profit 471 289 269 648 479 (26) 2 

SG&A 361 290 243 370 347 (6) (4) 

  Operating profit 110 (1) 26 277 133 (52) 21 

  EBITDA 194 96 124 371 229 (38) 18 

Other income 5 8 5 11 6 (44) 11 

Other expense 0 0 0 0 0   

Interest expense 9 7 5 5 6 28 (31) 

  Profit before tax 107 1 26 284 133 (53) 24 

Income tax 19 (15) 2 53 27 (50) 42 

Equity & invest. income 6 0 (1) 1 1 52 (83) 
Minority interests (1) 2 0 (0) (1) na na 
Extraordinary items 0 0 0 0 0   
  Net profit 93 18 24 231 106 (54) 14 

  Normalized profit 93 18 24 231 106 (54) 14 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 79 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ AMAT16C2206A , AOT16C2204A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2204A , 
BAM16C2206A , BAM16C2207A , BANP16C2204A , BANP16C2205A , BANP16C2207A , BBL16C2204A , BCH16C2207A , BEC16C2204A , BEC16C2207A , 
BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2204A , CBG16C2205A , CBG16C2207A , CHG16C2207A , COM716C2208A, COM716C2205A , 
CPAL16C2204A , CPF16C2205A , CRC16C2204A , DOHO16C2207A , EA16C2205A , EA16C2206A , EA16C2207A , GPSC16C2205A , GPSC16C2206A , 
GPSC16C2207A , GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , GUNK16C2207A , HANA16C2204A , HANA16C2205A , 
HANA16C2207A , INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , JMAR16C2206A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, 
KBAN16C2204A , KBAN16C2206A , KCE16C2208A, KCE16C2204A , KCE16C2205A , KCE16C2205B , MEGA16C2207A , MINT16C2204A , MINT16C2207A , 
MTC16C2204A , OR16C2205A , PTT16C2205A , PTTG16C2207A , RCL16C2205A , RS16C2205A , S5016C2206A , S5016P2206A , S5016P2206B , 
SAWA16C2204A , SAWA16C2205A , SCC16C2204A , STEC16C2204A , SYNE16C2206A , TOP16C2206A , TRUE16C2205A , TRUE16C2205B , TTA16C2208A, 
TTA16C2207A , TU16C2204A , WHA16C2204A (underlying securities are AMATA , AOT , AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , BGRIM , BLA , CBG , CHG , 
COM7 , CPALL , CPF , CRC , DOHOME , EA , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , INTUCH , IRPC , IVL , JMART , JMT , KBANK , KCE , MEGA , MINT , MTC , 
OR , PTT, PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCC , SET50 , STEC , SYNEX , TOP, TRUE, TTA, TU , WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึ
มสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อน
ตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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