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Starbucks Corp   

 
 

วันศุกร์ท่ี 26 เมษายน พ.ศ. 2562 

SBUX
วานน้ีบริษัทฯ รายงานกําไรสุทธิงวด 2Q62 (ส้ินสุด 31 มี.ค. 62) อยู่ท่ี 663 ล้านเหรียญ
สหรัฐฯ หากตัดขาดทุนพิเศษ 93 ล้านเหรียญสหรัฐฯ มีกําไรปกติ 756 ล้านเหรียญสหรัฐฯ 
ใกล้เคียงงวดปีก่อน แต่คิดเป็นกําไรปกติต่อหุ้นท่ี 0.60 เหรียญสหรัฐฯ เติบโต 11% YoY จาก
การซ้ือหุ้นคืน และสูงกว่าตลาดคาด 7% (ท่ีมา : Starbucks Corp และ Bloomberg)  

BUY/HOLD/SELL : 15/16/1 

 

Comment : งวด 2Q62 (สิน้สดุ 31 มี.ค. 62) กําไรสทุธิอยู่ท่ี 663 ล้านเหรียญสหรัฐฯ หากตดัขาดทนุ
พิเศษ 93 ล้านเหรียญสหรัฐฯ มีกําไรปกติ 756 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ใกล้เคียงงวดปีก่อน (768 ล้าน
เหรียญสหรัฐฯ) คิดเป็นกําไรปกติตอ่หุ้นท่ี 0.60 เหรียญสหรัฐฯ สงูกวา่ตลาดคาด 7% และเติบโต 
11% yoy จากการซือ้หุ้นคืน (Share Repurchases) ทําให้จํานวนหุ้นแบบ Diluted Weighted Avg 
Shares เทา่กบั 1,250.7 ล้านหุ้น เทียบกบั 1,406.6 ล้านหุ้นในงวด 2Q61 (สิน้สดุ 31 มี.ค. 61)  
โดยมียอดขาย 6,306 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ขยายตวั 5% yoy หลกัๆ มาจากตลาด Americas (สดัสว่น
ราว 68% ของยอดขาย) อยู่ท่ี 4,306 ล้านเหรียญสหรัฐฯ เพ่ิม 8% yoy ตามด้วย China/Asia Pacific 
(สดัสว่น 20%) บวก 9% yoy อยู่ท่ี 1,289 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ชดเชย EMEA (สดัสว่น 4%) ลดลง 
9% yoy เทา่กบั 228 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ผลกระทบจากอตัราแลกเปลี่ยน  
ทัง้นีย้อดขายได้แรงหนนุจาก Comparable Store Sales (หรือ SSSG) ทัว่โลกเพ่ิมเฉลี่ย 3% yoy 
จากทกุตลาด ได้แก่ Americas บวก 4% yoy , China/Asia Pacific เพ่ิม 2% yoy และ EMEA โต 
2% yoy ขณะท่ีการขยายสาขาใหมส่ทุธิ 7% yoy หนนุจํานวนสาขา ณ 31 มี.ค. 62 อยู่ท่ี 30,184 
สาขา แบง่เป็นสาขาใน Americas จํานวน 17,710 สาขา (+ 4% yoy), China/Asia Pacific อยู่ท่ี 
8,993 สาขา (+12 % yoy) , EMEA ท่ี 3,468 สาขา (+ 10% yoy) และอ่ืนๆ จํานวน 13 สาขา (- 55% 
yoy) ด้าน Norm Profit Margin ลดลงจาก 12.7% ช่วงเดียวกนัปีก่อนเป็น 11.9% อย่างไรก็ตาม
กําไรปกติ 1Q62 (สิน้งวด ธ.ค. 61) ลดลง 22% yoy สง่ผลให้กําไรปกติ 1H62 ลดลง 14% yoy 
ขณะท่ีกําไรปกติตอ่หุ้นอยู่ท่ีประมาณ 1.28 เหรียญสหรัฐฯ อ่อนตวั 2% จาก 1.31 เหรียญสหรัฐฯ ใน
งวด 1H61 (จํานวนหุ้น 1,252.1 ล้านหุ้น VS 1,420.5 ล้านหุ้น)   
สําหรับภาพปี 2562 (สิน้งวด ก.ย. 62) ผู้บริหารตัง้เป้า Comparable Store Sales ทัง้กลุม่เติบโต
เฉลี่ย 3% - 4% yoy และจํานวนสาขาเปิดใหมส่ทุธิ 2,100 สาขา (1H62 เปิด 860 สาขา) จากสิน้ 
ก.ย. 61 ท่ี 29,324 สาขา หลกัๆ มาจาก Americas จํานวน 600 สาขา (1H62 เปิด 256 สาขา) , 
China/Asia Pacific ประมาณ 1,100 สาขา ในจีนราว 600 สาขา (1H62 เปิด 463 สาขา) และ 
EMEA ราว 400 สาขา (1H62 เปิด 148 สาขา) โดยรวมใช้ CAPEX ราว 2,000 ล้านเหรียญสหรัฐฯ     
ทัง้นี ้Bloomberg Consensus ประเมินปี 2562 กําไรปกติ 3,343 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ลดลง 10% 
yoy แม้คาดการณ์ยอดขายเติบโต 6% yoy อยู่ท่ี 26,281 ล้านเหรียญสหรัฐฯ แตค่าดอตัรากําไรปกติ
สทุธิออ่นตวัจาก 15.0% ในปี 2561 เหลือ 12.7% ขณะท่ีกําไรปกติตอ่หุ้นอยู่ท่ี 2.72 เหรียญสหรัฐฯ 
สงูขึน้ 2% yoy เพราะ Share Repurchases ตามข้างต้น  
โดย Starbucks Corp มีนกัวิเคราะห์ Cover ทัง้หมด 32 ราย แนะนําให้ซือ้ 15 ราย ถือ 16 ราย และ
ขาย 1 ราย ได้ FV ปี 2562 ท่ี 73.46 เหรียญสหรัฐฯ ต่ํากวา่ราคาปัจจบุนั ด้าน Valuation มี PER ราว 
28 เทา่ และหากเทียบกบัอตัราการเติบโตเฉลี่ยราว 13% ตอ่ปี คิดเป็น PEG ท่ี 2.15 เทา่ ถกูกวา่ AU 
(FV@B6.1) ท่ีมี PER ซือ้ขายประมาณ 47 เทา่ และ PEG ท่ี 4.2 เทา่ (AU ประมาณการฝ่ายวิจยั)  

ราคาปิด (เหรยีญสหรัฐฯ): 77.11
ราคาเป้าหมาย (เหรียญ
สหรัฐฯ):  

73.46

52 Week H/L 77.23/47.37 
52 Week Beta 0.69 
มูลค่าตลาด (ล้านเหรียญ
สหรัฐฯ) 

95,894 

ราคาหุ้นเทียบ NASDAQ Composite Index 

 

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น 
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 ทีม่า : Bloomberg 

Starbucks Corp BUY 15 Target (USD) 73.46
(Bloomberg Consensus) HOLD 16 Price (USD) 77.11

SELL 1 Mkt cap (USDm) 95,894.00     

(USDm) 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F
Pre-Tax Profit 4,199            4,318            5,780                4,251            4,598            4,997            
Net Income Adjust 2,814            3,033            3,717                3,343            3,545            3,821            
EPS Adjust 1.90             2.07             2.67                  2.72             3.04             3.41             
EPS growth (%) 3% 9% 29% 2% 12% 12%
PER (x) 40.6             37.2             28.9                  28.4             25.4             22.6             
DPS 0.85             1.05             1.32                  1.49             1.71             1.85             
Dividend yield (%) 1.1% 1.4% 1.7% 1.9% 2.2% 2.4%
BPS 4.03             0.89             0.89                  (2.28)            (4.48)            (6.43)            
P/BV (x) 19.14            86.31            86.31                (33.82)           (17.22)           (12.00)           
ROE (%) 48.2             50.9             136.5                (93.7)            (11.3)            134.3            
ROA (%) 21.1             20.1             23.5                  18.4             22.0             19.0             
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