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3 เหตุผล.. ท ำไมต้องลงทุนใน  Costco
1) รำยได้กระจำยตัวจำกค่ำสมัครสมำชิกรำยปี ซึ่งถือเป็นก ำไรทั้งหมด

2) จ ำหน่ำยสินค้ำจ ำเป็น ผันผวนกับเศรษฐกิจค่อนข้ำงต่ ำ

3) ได้รับประโยชน์โดยตรงจำก COVID-19

Company Profile
ธุรกิจค้ำส่งรำยใหญ่ในสหรัฐฯ จ ำหน่ำยสินค้ำทุกชนิด เช่น สินค้ำอุปโภคบริโภค ของใช้ภำยในบ้ำน 
เฟอร์นิเจอร์ รวมไปถึงของใช้ส ำนักงำน ให้กับลูกค้ำสมำชิก โดยผู้ที่เป็นสมำชิกจะได้รับส่วนลดและ
รำคำสินค้ำที่ถูก คล้ำยกับ Makro (MAKRO TB) ในไทย ซึ่งปัจจุบัน Costco มีจ ำนวนสำขำ 796
สำขำ แต่โดยส่วนใหญ่จะอยู่ในสหรัฐฯ

รำยได้ส่วนใหญ่ของ Costco นอกจำกจะมำจำกกำรขำยสินค้ำทั่วไปสัดส่วน 98% แล้ว ยังมี
รำยได้จำกค่ำสมัครสมำชิกรำยปีอีกสัดส่วน 2% ที่ลูกค้ำจ ำเป็นต้องสมัครสมำชิกหำกจะมำซื้อ
สินค้ำที่ Costco อีกด้วย

รำยได้โตโดดเด่น ไม่หวั่น COVID-19
ผลประกอบกำรไตรมำสล่ำสุดออกมำโดดเด่น รำยได้สุทธิโต 12.5%YoY สูงกว่ำที่นักวิเครำะห์
คำด โดยเฉพำะสินค้ำประเภทอำหำร รวมถึงสินค้ำจ ำเป็นที่ใช้ในบ้ำน รวมถึงสินค้ำประเภท
ฟุ่มเฟือยก็ยังคงโตได้แข็งแกร่ง เนื่องจำกได้ประโยชน์โดยตรงจำกในช่วง COVID-19 โดยปริมำณ
กำรซื้อสินค้ำต่อครั้งก็เพิ่มขึ้นด้วย ส่วนรำยได้จำกช่องทำง E-Commerce ก็ได้รับควำมนิยม
เช่นกัน โตข้ึนได้ถึง 50.1%YoY ด้ำน Margin ก็ขยำยตัวได้ดีเช่นกัน

Costco ยังคงเน้นกลยุทธ์ขยำยฐำนลูกค้ำออนไลน์ ในขณะเดียวกันก็ยังเน้นขยำยสำขำหน้ำร้ำน
ให้มำกขึ้น เนื่องจำกต้องกำรให้ลูกค้ำมำซื้อสินค้ำที่หน้ำร้ำนอย่ำงต่อเนื่อง เพื่อให้ลูกค้ำเข้ำถึง
สินค้ำหลำกหลำยมำกขึ้น ทั้งนี้ ในปี 2020 มีแผนเปิดหน้ำร้ำนใหม่ให้ได้เพิ่มขึ้นอีก 13 สำขำ

Membership สร้ำงฐำนลูกค้ำที่แข็งแกร่ง
สมำชิกของ Costco แบ่งออกเป็น 3 ระดับ โดยมีค่ำสมัครสมำชิกต่อปีเริ่มต้นที่ $60 โดยสมำชิก
แต่ละระดับจะได้รับส่วนลดและสิทธิประโยชน์ที่แตกต่ำงกัน ปัจจุบัน Costco มีจ ำนวนสมำชิก
ทั้งหมด106 ล้ำนคนทั่วโลก

ปัจจุบันมีลูกค้ำระดับ Executive Member หรือลูกค้ำระดับสูง คิดเป็น 39% ของสมำชิกทั้งหมด 
ซึ่งระบบสมำชิกมีควำมส ำคัญกับรำยได้ของ Costco เนื่องจำกกำรเป็นสมำชิกท ำให้ลูกค้ำมี
แรงจูงใจอยำกซื้อสินค้ำมำกขึ้น เพิ่มอัตรำกำรซื้อซ้ ำ ซึ่งเป็นหัวใจส ำคัญที่ท ำให้ยอดขำยเติบโต
อย่ำงแข็งแกร่ง อีกทั้งในไตรมำสล่ำสุดนี้ รำยได้จำกกำรสมัครสมำชิกของ Costco เพิ่มขึ้นได้ 
5.3%YoY โดยมีลูกค้ำสมัครสมำชิกใหม่ทั่วโลกเพิ่มขึ้น 1 ล้ำนคน หนุนมำจำกลูกค้ำระดับ 
Executive ที่เพ่ิมขึ้นโดดเด่น 135,000 รำย

ด้ำน Retention Rate ของลูกค้ำที่เป็นสมำชิกในสหรัฐฯสูงสุดเป็นประวัติกำรณ์ที่ 91% หมำยถึง
หำกคิดที่จ ำนวนลูกค้ำเดิม 100 คน จะมี 91 คนต่อสมำชิกเพ่ิมในปีหน้ำ 

Revenue Breakdown 

Last Price : $352.14
Cons. Target Price: $361.79
Cons. Rating: BUY
Upside: 2.74%
Stock Exchange: NASDAQ

Market Cap:                               
PE 21E:                                
EPS Growth 21E:                                
ROE 21E:
Dividend Yield 21E:                           
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Model ธุรกิจตอบโจทย์คนสหรัฐฯ

จำกมำตรกำร Lockdown ที่ผ่ำนมำผู้คนต้องอยู่บ้ำนมำกขึ้น ส่งผลดีโดยตรงต่อ Costco
เนื่องจำกท ำให้สินค้ำประเภท Grocery หรือสินค้ำประเภทอำหำร เครื่องดื่มและสินค้ำอุปโภค
จ ำเป็น มียอดขำยผ่ำนทำงออนไลน์เพิ่มสูงขึ้น เนื่องจำกผู้คนหลีกเลี่ยงที่จะออกมำซื้ออำหำรนอก
บ้ำนและหันมำประกอบอำหำรเองเพ่ิมขึ้น 

นอกจำกนั้น Costco เป็นร้ำนขำยสินค้ำแบบยกแพ็ค หรือจ ำนวนมำก ซึ่งตอบโจทย์พฤติกรรม
ผู้บริโภคในสหรัฐฯที่นำนๆทีจะออกไปซื้อสินค้ำและจะซื้อครั้งละจ ำนวนมำก ท ำให้ในช่วง COVID-
19 ผู้คนก็มีกำรออกมำซื้อสินค้ำกักตุนไว้ อีกทั้งในฝั่งของประเทศจีน Costco ก็ได้รับกำรตอบรับ
ค่อนข้ำงดี เห็นจำกกำรเปิดร้ำนวันแรกเมื่อปีที่แล้ว ที่คนจีนแห่เข้ำร้ำนจนท ำให้ Costco ต้องปิด
ร้ำนก่อนเวลำที่ก ำหนด

Costco VS. Makro

บริษัทไทยที่ประกอบธุรกิจคล้ำยกับ Costco ก็คือ Makro (MAKRO TB) นั่นเอง หำกเทียบด้ำน
มูลค่ำตลำดพบว่ำของ Costco ใหญ่กว่ำถึง 22 เท่ำ และในด้ำนของอัตรำกำรเติบโตของก ำไรต่อ
หุ้นของ Costco โตโดดเด่นถึง 10% ในขณะที่ Makro อยู่ที่ เพียง 2.1% อีกทั้ง Margin ของ 
Costco อยู่ที่ 13% สูงกว่ำ Makro ที่ 11%

ควำมเสี่ยงที่ต้องจับตำ
1. กำรแข่งขันสูง เนื่องจำกมีคู่แข่งหลำยรำย

2. กำรแพร่ระบำดของ COVID-19 อำจส่งผลต่อ Supply Chain

3. กำรแพร่ระบำดของ COVID-19 ส่งผลต่อเศรษฐกิจและก ำลังซื้อโดยภำพรวม
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยันหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูลเหล่ำนี้ได้ 
ไม่ว่ำประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี้ จัดท ำขึ้นโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี้น ำ ห รือเสนอแนะให้ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ 
กำรตัดสินใจซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำกกำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผลจำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วน
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด
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