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Starbucks Corp   

 
 

วันอังคารท่ี 30 กรกฎาคม พ.ศ. 2562 

SBUX
กําไรสุทธิงวด 3Q62 (สิ้นสุด 30 มิ.ย. 62) อยู่ที่ 1,373 ล้านเหรียญสหรัฐฯ เตบิโต 61% yoy 
หากคิดเป็น EPS อยู่ที่ 1.12 เหรียญสหรัฐฯ สูงข้ึน 84% yoy จากการซื้อหุ้นคืน ทําให้จํานวนหุ้น
อยู่ที่ 1,223 ล้านหุ้น ลดลงจาก 1,388.5 ล้านหุน้ในงวด 3Q61 (ที่มา : Starbucks Corp)  

BUY/HOLD/SELL : 14/20/2 

Norm EPS 3Q62 เติบโต 21% yoy เพราะการซ้ือหุ้นคืน 
งวด 3Q62 (สิน้สดุ 30 มิ.ย. 62) กําไรสทุธิอยู่ท่ี 1,372.8 ล้านเหรียญสหรัฐฯ เติบโต 61% yoy หาก
คิดเป็น EPS อยูท่ี่ 1.12 เหรียญสหรัฐฯ สงูขึน้ 84% yoy จากการซือ้หุ้นคืน (จํานวนหุ้น 3Q62 อยู่ท่ี 
1,223 ล้านหุ้น ลดลงจาก 1,388.5 ล้านหุ้นในงวด 3Q61) อย่างไรกด็หีากตดักาํไรพเิศษจากการ
ปรับโครงสร้างองค์กรประมาณ 376 ล้านเหรียญสหรัฐฯ มีกําไรปกติ 996 ล้านเหรียญสหรัฐฯ คิด
เป็น Norm EPS ท่ี 0.81 เหรียญสหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ 6% yoy และ 21% yoy ตามลําดบั  
โดยยอดขาย 6,823 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ขยายตวั 8% yoy หลกัๆ มาจากตลาด Americas (สดัสว่น
ราว 68% ของยอดขาย) อยู่ท่ี 4,672 ล้านเหรียญสหรัฐฯ เพ่ิม 11% yoy ตามด้วย China/Asia 
Pacific (สดัสว่น 20%) เพ่ิมขึน้ 9% yoy อยู่ท่ี 1,337 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ชดเชย EMEA (ยโุรป, 
ตะวนัออกกลางและแอฟริกา : สดัสว่น 3%) หดตวั 12% yoy เทา่กบั 232 ล้านเหรียญสหรัฐฯ จาก
การเปล่ียนรูปแบบการบริหารเองในฝร่ังเศสและเนเธอร์แลนด์ มาอยู่ในรูปแบบการให้ Licensed   
ทัง้นีย้อดขายได้แรงหนนุจาก Comparable Store Sales (หรือ SSSG) ทัว่โลกเพ่ิมเฉลี่ย 6% yoy 
จากทัง้ average ticket และ comparable transactions ทัง้คูเ่พ่ิมขึน้ 3% yoy จากทกุตลาด ได้แก่ 
Americas บวก 7% yoy , China/Asia Pacific เพ่ิม 5% yoy และ EMEA โต 3% yoy ประกอบกบั
การเปิดสาขาใหมส่ทุธิ 7% yoy หนนุจํานวนสาขา ณ 30 มิ.ย. 62 เทา่กบั 30,626 สาขา แบง่เป็น
สาขาใน Americas จํานวน 17,845 สาขา (+ 4% yoy), China/Asia Pacific อยู่ท่ี 9,246 สาขา (+
12 % yoy) , EMEA ท่ี 3,523 สาขา (+ 9% yoy) และอ่ืนๆ จํานวน 12 สาขา (- 56% yoy)  
ด้าน Norm profit margin ลดลงเลก็น้อยจากงวดเดียวกนัปีก่อนท่ี 14.9% มาอยูท่ี่ 14.6% เพราะ 
Gross Margin ท่ี 29% อ่อนตวัจาก 31% ในงวด 3Q61 จาก product mix รวมถึงสดัสว่น 
Operating Expense/Sales สงูขึน้จาก 12% ในงวด 3Q61 เป็น 12.1% จากคา่ใช้จ่ายพนกังาน  
อย่างไรก็ตามกําไรปกติ 1H62 ลดลง 30% yoy สง่ผลให้กําไรปกติ 9M62 อ่อนตวั 19% yoy อยู่ท่ี 
2,593 ล้านเหรียญสหรัฐฯ (สดัสว่น 75% ของประมาณการทัง้ปี) คิดเป็น Norm EPS 2.09 เหรียญ
สหรัฐฯ อ่อนตวั 8% yoy (จํานวน 1,242.4 ล้านหุ้น ณ มิ.ย. 62 เทียบ 1,409.9 ล้านหุ้น ณ มิ.ย. 61)   
สําหรับภาพปี 2562 (สิน้งวด ก.ย. 62) ผู้บริหารตัง้เป้า Comparable Store Sales ทัง้กลุม่เติบโต
เฉลี่ย 4% yoy และตัง้เป้าเปิดสาขาใหมส่ทุธิ 2,000 สาขา (9M62 เปิด 1,302 สาขา)  เทียบกบัสิน้ 
ก.ย. 61 จํานวน 29,324 สาขา แบง่เป็น Americas จํานวน 600 สาขา (9M62 เปิด 391 สาขา) , 
China/Asia Pacific ประมาณ 1,100 สาขา อยู่ในจีนราว 600 สาขา (9M62 เปิด 716 สาขา) และ 
EMEA ราว 300 สาขา (9M62 เปิด 203 สาขา) รวมใช้ CAPEX ราว 2,000 ล้านเหรียญสหรัฐฯ 
องค์ประกอบรวมบริษัทฯ คาดยอดขายทัง้ปีเติบโต 7% yoy และ EPS อยู่ท่ี 2.86 – 2.88 เหรียญ
สหรัฐฯ สงูขึน้จากเป้าหมายเดิมเม่ือ 2Q62 ท่ี 2.40 – 2.44 เหรียญสหรัฐฯ                 

ราคาปิด (เหรยีญสหรัฐฯ): 98.02
ราคาเป้าหมาย (เหรียญ
สหรัฐฯ):  

93.93

52 Week H/L 99.72/51.20 
52 Week Beta 0.69 
มูลค่าตลาด (ล้านเหรียญ
สหรัฐฯ) 

118,722 

ราคาหุ้นเทียบ NASDAQ Composite Index 
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 ทีม่า : Bloomberg 

Starbucks Corp BUY 14 Target (USD) 93.93 Consesus Rating 3.67
(Bloomberg Consensus) HOLD 20 Price (USD) 98.02

SELL 2 Mkt cap (USDm) 118,721.82         

(USDm) 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F
Sales 21,316               22,387               24,720               26,394               28,404               30,500               
Net Income Adjust 2,814                 3,033                 3,717                 3,476                 3,679                 3,998                 
EPS Adjust 1.90                   2.07                   2.67                   2.82                   3.11                   3.49                   
EPS growth (%) 3% 9% 29% 6% 10% 12%
PER (x) 51.7                   47.3                   36.8                   34.8                   31.5                   28.1                   
DPS 0.85                   1.05                   1.32                   1.49                   1.70                   1.90                   
Dividend yield (%) 0.9% 1.1% 1.3% 1.5% 1.7% 1.9%
ROA (%) 21.1                   20.1                   23.5                   18.9                   24.6                   27.9                   
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ทัง้นี ้Bloomberg Consensus ประเมินปี 2562 กําไรปกติ 3,476 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ลดลง 6% yoy 
แตห่ากเทียบ Norm EPS จะสงูขึน้ 6% yoy อยู่ท่ี 2.82 เหรียญสหรัฐฯ เพราะ Share Repurchases  

โดย Starbucks Corp มีนกัวิเคราะห์ Cover ทัง้หมด 36 ราย แนะนําให้ซือ้ 14 ราย ถือ 20 ราย และ
ขาย 2 ราย คิดเป็น Consensus Rating 3.67 ได้ FV ปี 2562 ท่ี 93.93 เหรียญสหรัฐฯ ต่ํากวา่ราคา
ปัจจบุนั ขณะท่ีราคาหุ้นนบัตัง้แตต้่นปีปรับตวัขึน้ 52% YTD มากกวา่ดชันี NASDAQ ปรับตวัขึน้เพียง 
25% YTD ตอบรับผลประกอบการไปพอสมควร จนมี PER สงู 35 เทา่ คิดเป็น PEG ท่ี 2.62 เทา่  
 

โครงสร้างยอดขาย 3Q62  จํานวนสาขา Starbucks 

 

 

 
ทีม่า : Starbucks Corp  ทีม่า : Starbucks Corp

 
 

ตารางสรุปหุ้นกลุ่มเครื่องร้านอาหารในต่างประเทศและไทย 

 
ทีม่า : หุน้ต่างประเทศจาก Bloomberg , หุน้ไทย ฝ่ายวิจยั ASPS : PEG คํานวณจากอตัราการเติบโตระยะยาวจากกําไรปี 2562 - 2567 

Americas 68%

China/Asia Pacific 
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สาขา

Upside PER DPS DIV Yield

(%) 2562F 2562F (%)
USA (USD)

Mcdonalds Corp 214.98        229.21        6.6% 8.03            26.8                3.10            4.7                  2.2%

Starbucks Corp 98.02          93.93          ‐4.2% 2.82            34.8                2.62            1.5                  1.5%

Chipotle Mexican 809.03        750.47        ‐7.2% 13.32          60.7                2.81            ‐                  ‐           

Domino'S Pizza 252.48        291.24        15.4% 9.51            26.5                1.82            2.6                  1.0%

Dunkin' Brands G 81.83          75.81          ‐7.4% 2.99            27.3                2.94            1.5                  2%

THAILAND (BAHT)

MK RESTAURANT GROUP 79.50          84.00          5.7% 3.06            26.0                4.39                2.75                3.5%

AFTER YOU 17.00          8.10            ‐52.4% 0.31            54.1                8.87                0.25                1.5%

Company Current Price Target Price NormEPS PEG


