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10 พฤศจิกายน 2560 ค้าปลีก 

RSP บมจ. ริช สปอรต์ 
Current Previous IPO Price 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2016 

-- -- 5.8 9.5 + 63.8% -- -- 
 

IPO details 
 
  

 
Converse แบรนดค์ลาสสิคคู่โลก ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ RSP 

จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 200.00  
ราคาเสนอขาย (บาท) 5.80 RSP ได้รบัสิทธิแต่เพียงรายเดียวในไทยส าหรบัการจดัจ าหน่ายสินค้าแบรนด ์

Converse ท่ีมีประวติัมายาวนาน และได้รบัความนิยมมาตัง้แต่อดีตจนถึงปัจจบุนั 
ถือเป็นแบรนดท่ี์แขง็แกร่ง ท าให้ 3 ปีท่ีผ่านมา บริษทัฯมีผลประกอบการท่ีน่า
ประทบัใจ และมีความสามารถท าก าไรท่ีโดดเด่นกว่ากลุ่มค้าปลีกอย่างมาก และไม่
เพียงเท่าน้ี บริษทัฯยงัได้ขยายไปยงัแบรนดร์ะดบัโลกอีกแบรนดคื์อ Pony ท่ี
นอกจากช่วยลดความเส่ียงทางธรุกิจแล้ว ยงัช่วยขยายฐานลกูค้าให้กว้างขึน้ไปอีก 
โดยบริษทัฯได้เป็นตวัแทนในการผลิตและจ าหน่ายแต่เพียงผู้เดียวในไทย กมัพชูา 
และลาว ปัจจบุนัได้เร่ิมวางขายแบรนด ์ Pony แล้ว เราจึงคาดก าไรสทุธิปี 2018 จะ
เติบโต 26.6% Y-Y ส่วนหน่ึงมาจากฐานท่ีต า่ในปี 2017 ท่ีประสบกบัภาวะก าลงัซ้ือ
ชะลอตวั และคาดการณ์การเติบโตของก าไรสทุธิปี 2018 – 2020 จะโตเฉล่ียปีละ 
17% CAGR เราประเมินราคาเป้าหมายปี 2018 ไว้ท่ี 9.5 บาท 

ตวัแทนจ าหน่าย Converse เพียงผู้เดียวในประเทศไทย 

บรษิทัฯไดร้บัสทิธใินการผลติและจดัจ าหน่ายแบรนด ์ Converse แต่เพยีงผูเ้ดยีวใน
ประเทศไทยมาเป็นเวลากวา่ 14 ปีแลว้ โดยสนิคา้ไมไ่ดม้เีพยีงแต่รองเทา้ทีม่สีดัสว่นราว 
80% ของรายไดร้วม แต่อกี 20% ยงัมาจากการขายเสือ้ผา้และเครื่องแต่งกายอื่นๆดว้ย 
ซึง่ในปี 2016 มกีารจ าหน่ายผ่านเคาน์เตอรห์า้งสรรพสนิคา้ 43.9% , รา้นคา้ของบรษิทัเอง 
18.8% และขายใหลู้กคา้ขายสง่ 37.3% กลุ่มลูกคา้หลกัคอื กลุ่มวยัรุ่น นกัเรยีน นักศกึษา 
และวยัเริม่ท างานทีม่รีายไดร้ะดบัปานกลางถงึสงู  

อยู่ระหว่างเพ่ิมแบรนดใ์หม่ ลดความเส่ียงพ่ึงพิงเพียงแบรนดเ์ดียว 

แบรนด ์Converse มคีวามแขง็แกรง่ และมปีระวตัยิาวนานกวา่ 100 ปี โดยบรษิทัฯไดร้บั
สทิธใินการเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายคราวละ 3 ปี ซึง่ทีผ่า่นมามคีวามสมัพนัธท์ีด่กีบั Converse 
Inc. มาโดยตลอด แต่เพื่อลดความเสีย่งจากการพึง่พงิเพยีงแบรนดเ์ดยีว และเป็นการ
ขยายฐานลูกคา้ใหเ้พิม่ขึน้ ล่าสุดในเดอืน ธ.ค. 2016 บรษิทัฯไดร้บัสทิธใินการผลติและจดั
จ าหน่ายสนิคา้แบรนด ์ Pony แต่เพยีงผูเ้ดยีวในไทย กมัพชูา และลาว ซึง่เป็นแบรนดท์ีม่ ี
ประวตัยิาวนานถงึ 45 ปี ปัจจบุนัไดเ้ริม่วางขายสนิคา้ตามเคาน์เตอรห์า้งสรรพสนิคา้แลว้ 
และมแีผนจะผลติสนิคา้ Pony ภายใตโ้รงงานของบรษิทัฯเองตัง้แต่ปี 2018 เป็นต้นไป 

ความสามารถท าก าไรน่าประทบัใจโดดเด่นกว่ากลุ่มค้าปลีก  

แมผ้ลการด าเนินงานในปี 2017 อาจชะลอตวัไปบ้าง ตามภาวะก าลงัซือ้ทีไ่มส่ดใส ถอืวา่
เป็นไปในทศิทางเดยีวกบับรษิทัอื่นในกลุ่มคา้ปลกี แต่คาดวา่ก าไรสทุธปีิ 2018 จะกลบัมา
ฟ้ืนตวัราว 26.6% Y-Y และคาดการณ์อตัราการเตบิโตของก าไรสทุธปีิ 2018 – 2020 จะ
โตเฉลีย่ 17% CAGR ถอืวา่สงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มคา้ปลกี สิง่ที่น่าสนใจคอื RSP มี
ความสามารถท าก าไรทีโ่ดดเดน่กว่าบรษิทัอื่นในกลุ่มคา้ปลกี ทัง้ในแงอ่ตัราก าไรขัน้ตน้ที่
สงูถงึ 53.2% (เทยีบกบักลุ่มที ่23.6% - 37.8%) และอตัราก าไรสทุธทิีส่งูราว 22% (เทยีบ
กบักลุ่มที ่7.1% - 13.8%) และยงัมกีารบรหิารจดัการสนิคา้คงเหลอืทีด่แีละเขม้งวด 

ประเมินราคาเป้าหมาย RSP ปี 2018 เท่ากบั 9.5 บาท 

ราคาเป้าหมายปี 2018 เราใหท้ี ่ 9.5 บาท (องิ DCF) คดิเป็น Implied PE 24 เท่า และ 
PEG 1.4 เท่า ถอืวา่คอ่นขา้งเหมาะสม เพราะใกลเ้คยีงกบักลุ่มคา้ปลกีประเภทตวัแทน
จ าหน่ายและเจา้ของสนิคา้ทีปั่จจบุนัเทรดอยูบ่น PEG 1.4 เท่า แต่ต ่ากวา่คา้ปลกีประเภท 
Modern Trade ทีม่ ี PEG 1.6 เท่า รวมถงึต ่ากว่าบรษิทัในระดบัโลกทีม่ธีรุกจิใกลเ้คยีง 
RSP ซึง่ม ีPEG ที ่1.42 เท่า 

มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 1.00 
ระยะเวลาจองซื้อ  3, 6-7 พ.ย. 2017 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 10 พ.ย. 2017 
แกนน าการจดัจ าหน่าย Finansia Syrus Securities 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ Finansia Syrus Securities 

  
Consolidated earnings 

(Bt mn) 2015 2016 2017E 2018E 

Normalized profit   246  299  244  308  

Net profit 246  299  244  308  

EPS (Bt)-Normalized 1.22  0.85  0.32  0.40  

EPS (Bt) 1.22  0.85  0.32  0.40  

% growth Y-Y 222.0 -30.6 -62.9 26.6 

Dividend (Bt) 0.94 0.83 0.29 0.20 

BV/share (Bt) 2.51 1.89 2.75 2.95 

EV/EBITDA (x) 3.6 4.9 8.8 6.9 

PER (x) - 

Normalized 4.7 6.8 18.3 14.5 

PER (x) 4.7 6.8 18.3 14.5 

PBV (x)  2.3 3.1 2.1 2.0 

Dividend yield (%) 16.3 14.3 4.9 3.5 

YE no. of shares 

(mn) 200  350  770  770  

No. of share-fully 

diluted 200  350  770  770  

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates  

 

หมายเหต ุ : บรษัิทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด 

(มหาชน) เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิและผูจั้ดการการจัด

จ าหน่ายและรับประกันการจ าหน่ายหุน้สามัญเพิม่ทนุของ

บรษัิท รชิ สปอรต์ จ ากัด (มหาชน) ทีเ่สนอขายตอ่

ประชาชนเป็นครัง้แรก 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

นกัลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชี้

ชวนกอ่นตดัสนิใจลงทนุในหลกัทรพัย ์

 

Analyst: Sureeporn Teewasuwet   

Register No.: 040694 

Tel: 0-2646-9972 

Email: sureeporn.t@fnsyrus.com  
 

www.fnsyrus.com 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บริษทัฯได้รบัสิทธิในการผลิตและจดัจ าหน่ายสินค้า Converse เพียงผู้เดียวในประเทศไทย 

บรษิทั รชิ สปอรต์ จ ากดั (มหาชน) ไดร้บัสทิธจิาก Converse Inc. (สหรฐัอเมรกิา) ในการผลติและจดัจ าหน่ายสนิคา้
ประเภทรองเทา้ (Footwear) เสือ้ผา้และเครื่องแต่งกายอื่นๆ (Non-Footwear) ภายใตแ้บรนด ์ Converse แต่เพยีงผู้
เดยีวในประเทศไทยตัง้แต่ปี 2003 โดยสนิคา้ทีบ่รษิทัฯจ าหน่ายมคีรบทุกกลุ่มสนิคา้ อาท ิ รองเทา้ เสือ้ผา้ กระเป๋า  
หมวก ถุงเทา้ และเชอืกรองเทา้ ณ สิน้ปี 2016 บรษิทัฯมสีดัส่วนรายไดจ้ากการขายรองเทา้ราว 80% และอกี 20% มา
จากรายไดข้ายเสือ้ผา้และเครื่องแต่งกายอื่นๆ โดยมกีารจ าหน่ายในลกัษณะทัง้ขายปลกี และขายสง่ ซึง่ช่องทางการ
ขายปลกีเป็นการขายผา่นรา้นคา้ปลกีของบรษิทัฯเอง (Mono Brand Store : MBS) สิน้ 2Q17 มจี านวนรา้น 41 แหง่ 
และขายผ่านเคาน์เตอรใ์นหา้งสรรพสนิคา้ (เซน็ทรลั โรบนิสนั เดอะมอลล ์ซูปเปอรส์ปอรต์) จ านวน 114 แหง่ ซึง่เป็น
การฝากขาย (Consignment) และส าหรบัช่องทางขายสง่ จะเป็นการขายใหก้บัลูกคา้ทีเ่ป็นรา้นจ าหน่ายเสือ้ผา้ 
รองเทา้ และอุปกรณ์กฬีา ทัง้ในลกัษณะทีเ่ป็นเครอืขา่ย (Chain Stores) และรา้นคา้ทัว่ไป ซึง่จะเป็นการขายขาด 
(Credit) โดยกลุ่มลูกคา้หลกัคอื กลุ่มวยัรุน่ นกัเรยีน นกัศกึษา และวยัเริม่ท างานที่มรีายไดร้ะดบัปานกลางถงึสงู  

โลโก้แบรนด ์         สดัส่วนรายได้แบ่งตามช่องทางจ าหน่าย 6M17      

 

รา้นคา้ปลกี

ของบรษัิท, 

19.32%ลกูคา้ขายสง่, 

35.09%

เคานเ์ตอร์

หา้งสรรพสนิคา้

, 45.59%

 
  Source: Company Website                          Source : Company Data  
 
สดัส่วนรายได้แบ่งตามกลุ่มสินค้า                     สดัส่วนรายได้สินค้ากลุ่ม Non-Footwear 6M17 
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กระเป๋า, 

64.14%

เสือ้ผา้, 16.39%

หมวก, 15.94%

อืน่ๆ, 3.53%

 
  Source: Company Data                           Source: Company Data  
 

Converse แบรนดใ์นต านาน มีเอกลกัษณ์เป็นของตนเอง และมีสินค้าหลากหลาย 

Converse เป็นแบรนดร์องเทา้ผา้ใบจากสหรฐัอเมรกิาทีม่ปีระวตัยิาวนานมากวา่ 100 ปี (ก่อตัง้ขึน้ในปี ค.ศ. 1908) 
และเป็นทีรู่จ้กักนัดใีนสญัลกัษณ์รปูดาว 5 แฉก โดยรุน่ทีส่รา้งชื่อเสยีงและท าให ้ Converse เป็นทีรู่จ้กัและไดร้บัความ
นิยมอยา่งมากคอื รุน่ Chuck Taylor All Star เป็นรองเท้าส าหรบักฬีาบาสเกตบอล และหลงัจากนัน้ไดน้กั
บาสเกตบอลมอือาชพีชื่อดงัอย่าง Charles Hollis Chuck Taylor เขา้มารว่มงานดว้ยการเป็น Brand Ambassador 
ใหก้บั Converse  
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สง่ผลใหรุ้น่ Chuck Taylor All Star ประสบความส าเรจ็อยา่งมาก และยงัคงไดร้บัความนิยมมาจนถงึปัจจบุนั ถอืวา่
เป็นรุน่ คลาสสคิทีย่งัคงขายดตีลอดกาล นอกจากน้ียงัมรีุน่ทีข่ายดไีมแ่พก้นัคอื Jack Purcell ซึง่เป็นรุน่ทีม่ขีอบยาง
ดา้นหน้ารองเทา้เป็นสญัลกัษณ์ทีเ่รยีกวา่ Jack Purcell Smile อยา่งไรกต็าม เมื่อเวลาผา่นไป ไดม้รีองเทา้กฬีา 
แบรนดใ์หม่ๆ เกดิขึน้หลากหลายแบรนด ์ ซึง่มาพรอ้มกบัเทคโนโลยทีีใ่สเ่ขา้ไปในรองเทา้ ซึง่สว่นใหญ่จะเป็นรองเทา้
กฬีา ท าใหส้่วนแบ่งการตลาดรองเทา้ Converse ลดลง จนในปี 2003 Nike ไดเ้ขา้มาซือ้กจิการทัง้หมดของ 
Converse และปัจจบุนัมฐีานการผลติอยูใ่นแถบเอเชยี อาท ิ จนี เวยีดนาม อนิโดนีเซยี และไทย ทัง้น้ีจะเหน็วา่
เอกลกัษณ์ของ Converse ไมใ่ช่การเป็นรองเทา้กฬีา ซึง่เรามองเป็นจดุแขง็อย่างหน่ึง เน่ืองจากรองเทา้กฬีาในปัจจบุนั
ม ี Life Cycle ในแต่ละรุน่ทีค่อ่นขา้งสัน้ และจะมรีุ่นใหม่ทีใ่สเ่ทคโนโลยใีหม่ๆ เขา้มาสูต่ลาดต่อเน่ือง ท าใหก้ารแขง่ขนั
คอ่นขา้งรุนแรง ทัง้กบัต่างแบรนด ์หรอืในแบรนดเ์ดยีวกนักต็าม ในขณะที ่Converse ไดแ้สดงความแขง็แกรง่ดว้ยการ
มเีอกลกัษณ์ทีโ่ดดเดน่จากการเป็นรองเทา้ผา้ใบส าหรบัใสล่ าลอง ทีม่รีปูทรงและสไตล์คลาสสคิ กอปรกบัมกีาร
ผสมผสานแฟชัน่เพื่อไมใ่หล้า้สมยั และยงัคงขายดตีลอดกาลไมว่า่จะผา่นไปกีย่คุกีส่มยั ถอืเป็นแบรนดส์ตรทีระดบัโลก 
นอกจากน้ี ไมเ่พยีงแต่มรีองเท้าทีเ่ป็นสนิคา้หลกัแลว้ ยงัมสีนิคา้เสือ้ผา้และเครื่องแต่งกายอื่นๆทัง้ กระเป๋า หมวก ถุง
เทา้ ทีไ่ดร้บัความนิยมเช่นเดยีวกนั ถอืวา่มสีนิคา้หลากหลายและครอบคลุมกบัความตอ้งการของลูกคา้ โดยมตีวัอยา่ง
สนิคา้ (ทีม่จี าหน่ายในไทย) ดงัน้ี 
 

ตวัอย่างสินค้ารองเท้ากลุ่ม Basic (เป็นรุ่นคลาสสิค ท่ีมีจ าหน่ายตลอดปี) 

 
รุ่น Chuck Taylor 

All Star Hi 

         

 
รุ่น Chuck Taylor 

All Star Ox 

         

รุ่น CONS Star 
Player 

 

 

รุ่น Jack Purcell 

    

 

ตวัอย่างสินค้ารองเท้ากลุ่ม Fashion – ออกแบบโดยดีไซน์เนอรข์อง Converse 

   
รุ่น Thunderbolt Ultra Ox รุ่น Jack Purcell Signature รุ่น CTAS Core Slip 

   
รุ่น CTAS Ox รุ่น One Star Pro Ox รุ่น CTAS 70’s Ox 
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ตวัอย่างสินค้ารองเท้ากลุ่ม Fashion – ออกแบบโดยดีไซน์เนอรข์องบริษทัฯ 

    
รุ่น CTAS Metallic Ox รุ่น CTAS Metallic Hi รุ่น CTAS Dainty Color 

รุ่น CONS Star Player 
Specialty Ox Update 

 

ตวัอย่างสินค้าเสื้อผ้าและเคร่ืองแต่งกายอ่ืนๆ 

  
 

 

  

  Source: Company Data 
 

มีโรงงานผลิตรองเท้าเป็นของตนเอง 

บรษิทัฯมโีรงงานผลติรองเทา้ของตนเอง ภายใตก้ารด าเนินงานของบรษิทัยอ่ย เบเนฟิท ชูส ์(BNS) ทีบ่รษิทัถอืหุน้อยู ่
99.99% มโีรงงานตัง้อยูท่ีเ่ขตบางขนุเทยีน ปัจจบุนัมกี าลงัการผลติทัง้สิน้ 1.2 ล้านคูต่่อปี และผลติรองเทา้ใหก้บับรษิทั
ฯภายใตแ้บรนด ์ Converse ทัง้หมด (เป็นเงื่อนไขของ Converse Inc. ทีห่า้มผลติสนิคา้ร่วมกบัแบรนดอ์ื่น) ปัจจบุนั
บรษิทัฯซือ้สนิคา้ส าเรจ็รปูจากโรงงาน BNS สิน้ปี 2016 อยูท่ีส่ดัสว่น 56.8% และซือ้สนิคา้ส าเรจ็รปูโดยตรงจาก 
Converse สดัสว่น 33.5% และทีเ่หลอือกี 9.7% เป็นการซือ้สนิคา้ส าเรจ็รูปจากผูร้บัจา้งผลติภายนอก อยา่งไรกต็าม 
หากพจิารณากราฟดา้นล่างจะเหน็วา่ สดัส่วนการซือ้สนิคา้ส าเรจ็รปูจากโรงงาน BNS ลดลงต่อเน่ืองจาก  62.8% ในปี 
2014 เหลอื 56.8% ในปี 2016 และลดลงเหลอื 44.6% ณ สิน้ 1H17 ในขณะทีส่ดัส่วนการซือ้สนิคา้โดยตรงจาก 
Converse เพิม่ขึน้จาก 28.2% ในปี 2014 เป็น 33.5% ในปี 2016 และขยบัขึน้เป็น 41.7% ณ สิน้ 1H17 สว่นหน่ึงมา
จากนโยบายของ Converse เองทีต่อ้งการใหต้วัแทนจ าหน่ายซือ้สนิคา้โดยตรงจาก Converse มากขึน้ ทัง้น้ีถอืว่า
สอดคลอ้งกบัแผนการขยายธุรกจิในอนาคตของบรษิทัดว้ย  
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สดัส่วนการจดัหาสินค้าของบริษทัฯ 

62.8% 63.5%

56.8%

44.6%

9.0% 9.7%

13.7%

26.2%
28.2%

41.7%

33.5%

10.3%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2014 2015 2016 1H17

ซือ้จากโรงงาน BNS
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Source: Company Data  

 

แม้มีความเส่ียงจากการพ่ึงพิง Converse เพียงแบรนดเ์ดียว....แต่เราไม่กงัวล 

บรษิทัฯไดร้บัสทิธใินการผลติและจดัจ าหน่ายสนิคา้แบรนด ์ Converse แต่เพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทย โดยสทิธิ
ดงักล่าวมอีายคุราวละ 3 ปี ทัง้น้ีสญัญาฉบบัทีบ่งัคบัใชปั้จจบุนัเริม่มผีลตัง้แต่วนัที ่1 ม.ิย. 2016 และจะสิน้สดุวนัที ่31 
ธ.ค. 2018 ดงันัน้จงึมคีวามเสีย่งหากไมไ่ดร้บัการต่อสญัญาจาก Converse อยา่งไรกต็าม เราไมไ่ดก้งัวลต่อความเสีย่ง
น้ีมากนัก เพราะ 1) ถอืเป็นนโยบายของ Converse ในการใหส้ทิธใินการจ าหน่ายสนิคา้แก่ผูป้ระกอบการในแต่ละ
ประเทศ เพื่อความสะดวกและคล่องตวัในการบรหิารจดัการ 2) บรษิทัฯไดร้บัสทิธแิละการต่อสญัญามาตลอดระยะเวลา 
มากกวา่ 14 ปีทีผ่า่นมา โดยมคีวามสมัพนัธอ์นัดตี่อกนัมาโดยตลอด สว่นหน่ึงคอืบรษิทัฯสามารถบรหิารงานใหม้ี
ยอดขายสนิคา้ Converse ไดต้ามเป้าหมายและเตบิโตต่อเน่ืองทุกปี กอปรกบัสะทอ้นใหเ้หน็จากการทีร่องเทา้ 
Converse ในประเทศไทยไดร้บัความนิยมเป็นอนัดบัตน้ๆของประเทศ อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯยงัคงมนีโยบายลดความ
เสีย่งจากการพึง่พงิแบรนด ์ Converse เพยีงแบรนดเ์ดยีว ดว้ยการเขา้เป็นตวัแทนผลติและจ าหน่ายสนิคา้ใหก้บัแบ
รนดอ์ื่น ซึง่ถอืเป็นแบรนดร์ะดบัโลกเช่นเดยีวกนัอยา่งแบรนด ์Pony 

รกุเข้าสู่แบรนดใ์หม่ Pony ประวติัยาวนานไม่แพ้ Converse 

บรษิทัฯมแีผนขยายธรุกจิในอนาคต รวมถงึลดความเสีย่งจากการพึง่พงิแบรนด ์Converse เพยีงแบรนดเ์ดยีว โดยเมื่อ
วนัที ่ 21 ธ.ค. 2016 บรษิทัฯไดท้ าสญัญากบั Pony International Limited ประเทศฮ่องกง โดยไดร้บัสทิธใินการ
ออกแบบ ผลติ ใชแ้บรนดส์นิคา้ ในการขาย จดัจ าหน่าย โฆษณาและประชาสมัพนัธส์นิคา้ภายใตแ้บรนด ์ Pony แต่
เพยีงผูเ้ดยีว (Exclusive Right) ในประเทศไทย กมัพชูา และลาว  

Pony ถอืเป็นแบรนดร์องเทา้ผา้ใบทีม่ปีระวตัยิาวนานกวา่ 45 ปี (ก่อตัง้ขึน้ในปี 1972 ทีนิ่วยอรก์ สหรฐัอเมรกิา) 
เริม่แรกไดถู้กออกแบบมาเพื่อเป็นรองเทา้ผา้ใบส าหรบักฬีาหลายประเภท ท าใหไ้ดร้บัความนิยมจากนักกฬีาทีม่ี
ชื่อเสยีง ต่อมาไดข้ยายไปยงัรองเทา้ Lifestyle ทีค่รอบคลุมกลุ่มลูกคา้ทัง้ชายและหญงิ โดยมกีารออกแบบใหม้รีปูทรง
และดไีซน์ทีเ่รยีบงา่ย สามารถสวมใสไ่ดใ้นทุกโอกาส และทุกสถานที ่  ปัจจบุนัถอืเป็นแบรนดท์ีไ่ดร้บัความนิยมมากใน
แถบเอเชยี โดยเฉพาะเกาหล ี เรยีกไดว้า่เป็นแบรนดอ์นัดบัต้นๆของเกาหลเีลยกว็า่ได้ ต่อมากระแสความนิยมไดเ้ริม่
ขยายเขา้มาในกลุ่มวยัรุ่นในประเทศไทย  
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โลโก้แบรนด ์ Pony                      ตวัอย่างสินค้า      

 

  

 
  Source: website                                          Source : Company Data  
 

ทัง้น้ีบรษิทัไดเ้ริม่จ าหน่ายสนิคา้ภายใตแ้บรนด ์Pony ในประเทศไทยตัง้แต่เดอืน ก.ย. 2017 ทีผ่า่นมา โดยจ าหน่ายทัง้
กลุ่มรองเทา้ และกลุ่ม Non-Footwear อยา่งเสือ้ผา้ และเครื่องแต่งกายอื่นๆ อาท ิกระเป๋าและหมวก เป็นตน้ ในช่วง
แรกจะเป็นการขายผา่นเคาน์เตอรห์า้งสรรพสนิคา้เป็นหลกั เบือ้งต้นจะเปิดจ าหน่ายประมาณ 38 แหง่ ณ สิน้ปี 2017
ทัง้ในกทม.และต่างจงัหวดั  โดยมเีงนิลงทุนต่อสาขาราว 2 แสนบาท (เฉพาะคา่ตกแต่ง) และมกีลุ่มลูกคา้เป้าหมายคอื 
วยัรุน่ และนักศกึษา เรามองวา่กลุ่มลูกคา้จะทบัซอ้นกบัแบรนด ์ Converse ไมม่ากนัก เพราะราคาสนิคา้คอ่นขา้ง
แตกต่างกนั โดยราคาสนิคา้ของ Pony จะต ่ากวา่ราคาสนิคา้ของ Converse ดงันัน้การเพิม่แบรนด ์Pony นอกจากจะ
ช่วยลดความเสีย่งจากการพึง่พงิแบรนด ์ Converse เพยีงแบรนดเ์ดยีวแล้ว ยงัช่วยขยายกลุ่มลูกคา้เป้าหมายไดก้วา้ง
และหลากหลายมากยิง่ขึน้ 

ส าหรบัการจดัหาสนิคา้ Pony ในช่วงแรกปี 2017 สนิคา้ประเภทรองเทา้ บรษิทัฯจะจา้งผูร้บัจา้งผลติภายนอก ทีเ่ป็น
โรงงานผลติรองเทา้ในประเทศและสัง่ซือ้สนิคา้ส าเรจ็รปูโดยตรงจาก Pony สว่นสนิคา้ Non-Footwear บรษิทัฯจะจา้งผู้
รบัจา้งผลติภายนอกทัง้ในและต่างประเทศ และตัง้แต่ปี 2018 เป็นต้นไป สนิคา้รองเทา้ บรษิทัฯจะสัง่ผลติจากโรงงาน
ของบรษิทัยอ่ย BNS และสัง่ซือ้สนิคา้ส าเรจ็รปูจาก Pony ในส่วนของสนิคา้ทีเ่ป็น Non-Footwear บรษิทัฯจะจา้งผู้
รบัจา้งผลติภายนอกทัง้ในและต่างประเทศตามเดมิ ทัง้น้ีการสัง่ผลติจากโรงงาน BNS ถอืเป็นกลยทุธท์ีส่อดคลอ้งกบั
แผนการลดการผลติรองเทา้ Converse และหนัไปสัง่ซือ้โดยตรงจาก Converse ทัง้หมด โดยบรษิทัฯตัง้เป้าสดัสว่น
รายไดจ้ากการขายสนิคา้ทีซ่ือ้โดยตรงจาก Converse และผูร้บัจา้งผลติภายนอกในปี 2018 ราว 80% ของรายไดจ้าก
การขายรวม และอกี 20% จะมาจากการขายสนิคา้ทีผ่ลติโดย BNS  

เคาน์เตอร ์Pony สาขาแรกใน Central Plaza Westgate 

  
  Source: https://www.facebook.com/thailandpony/    
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ภาวะอตุสาหกรรม 
 
ตวัเลขเศรษฐกิจมหภาคบ่งชี้การอ่อนตวัลงของก าลงัซ้ือในปี 2017 

แมภ้าพรวมตวัเลขดชันีการบรโิภคภาคเอกชนตลอด 2017YTD จะปรบัตวัขึน้ได ้ล่าสดุในเดอืน ก.ค. อยูท่ี ่ 122.74 จุด 
เพิม่จากเดอืน ม.ค. ซึง่อยูท่ี ่ 119.53 จุด แต่เมื่อพจิารณารายละเอยีดพบวา่เป็นการเพิม่ขึน้จากดชันีการใชจ้า่ยของ
นกัท่องเทีย่วต่างชาตเิป็นหลกั (จากการฟ้ืนตวัของผลกระทบทวัรศ์ูนยเ์หรยีญ) และการใช้จา่ยในกลุ่มสนิคา้คงทน 
ในขณะทีก่ารใช้จา่ยในกลุ่มสนิคา้ไมค่งทน (คา้ปลกี ปรมิาณการใชเ้ชือ้เพลงิ และการใช้ไฟฟ้า) คอ่นไปในทางทรงตวัถงึ
ปรบัลงเลก็น้อย ถอืว่าไมส่ดใสนัก ซึง่เป็นรายการทีส่ะทอ้นภาพการใช้จา่ยในกลุ่มสนิคา้อุปโภคบรโิภคไดด้ ี และ
สอดคลอ้งกบัตวัเลขดชันีคา้ปลกีที่ปรบัลดลงมาอยูท่ี ่205.26 จุด ในเดอืน เม.ย. จาก 212.08 จดุในเดอืน ม.ค. ทัง้ทีป่กต ิ
2Q จะเป็นไตรมาสทีด่ขีองกลุ่มคา้ปลกี ทัง้น้ีเริม่เหน็การปรบัขึน้ของดชันีคา้ปลกีแล้วในเดอืนล่าสุด ก.ค. ซึง่อยูท่ี ่
229.21 จดุ  

อยา่งไรกต็าม แมก้ารอ่อนตวัลงของก าลงัซือ้ในกลุ่มผูบ้รโิภคทีม่รีายไดร้ะดบักลาง-ล่าง จะไมใ่ช่สิง่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้แต่
กไ็มไ่ดส้รา้งประหลาดใจใหก้บัเรานกั  เพราะสอดคลอ้งกบัทศิทางราคาสนิคา้เกษตร แต่สิง่ที่เหนือความคาดหมายของ
เราคอื การชะลอการใชจ้า่ยของกลุ่มผูบ้รโิภคทีม่รีายไดร้ะดบักลาง-บน ท าใหภ้าพบรรยากาศของธรุกจิคา้ปลกีดแูผว่ลง
ไป ทัง้น้ีถอืว่าสอดคลอ้งกบัดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคในเดอืน ก.ค. อยูท่ี ่73.9 จุด ลดลงจาก 74.9 จุดในเดอืน ม.ิย. แต่
ล่าสดุในเดอืน ส.ค. เริม่ขยบัขึน้มาอยูท่ี่ 74.5 จดุ อย่างไรกต็าม กลุ่มผูบ้รโิภคทีม่รีายไดร้ะดบักลาง-บน ถอืเป็นกลุ่มทีม่ ี
ความสามารถในการจบัจา่ยใชส้อยอยูแ่ลว้ ดงันัน้หากความเชื่อมัน่และบรรยากาศการจบัจา่ยใชส้อยฟ้ืนตวักลบัมาอกี
ครัง้ น่าจะเหน็กลุ่มน้ีกลบัมาใชจ้า่ยคกึคกัก่อนเป็นกลุ่มแรก ในขณะทีก่ลุ่มที่มรีายไดร้ะดบักลาง-ล่าง อาจตอ้งตดิตาม
ทศิทางราคาสนิคา้เกษตรในปีหน้า 

 

ดชันีการบริโภคภาคเอกชนและดชันีค้าปลีก    องคป์ระกอบดชันีการบริโภคภาคเอกชน 
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คาดการณ์อตุสาหกรรมค้าปลีกไทยจะกลบัมาฟ้ืนตวัสดใสในปี 2018  

จากภาพรวมอุตสาหกรรมคา้ปลกีไทยทีแ่ผว่ลงในช่วง 1H17 โดยพจิารณาจากตวัเลขยอดขายสาขาเดมิของกลุ่มคา้
ปลกีโดยรวมในช่วง 1H17 ทีต่ดิลบราว -6.2% Y-Y เพราะไดร้บัผลกระทบจากบรรยากาศการจบัจา่ยใชส้อยทีแ่ผว่ลง
ไป, ก าลงัซือ้ทีช่ะลอตวั และฝนตกใน 2Q17 ซึง่เรว็กวา่ปกต ิ แมเ้ราจะมองวา่น่าจะผ่านจุดต ่าสุดไปแลว้ใน 2Q17 แต่
แนวโน้ม SSSG 3Q17 ของกลุ่มคา้ปลกีอาจจะยงัไมฟ้ื่นตวัสดใสนัก เน่ืองจากปกตเิป็นช่วง Low Season ของธรุกจิ 
และคาดจะกลบัมาฟ้ืนตวัในช่วงเดอืน พ.ย. – ธ.ค. รวมถงึต่อเน่ืองไปในปีหน้า ทัง้ในแงบ่รรยากาศทีน่่าจะสดใสมากขึ้น 
กอปรกบัฐานทีต่ ่าในปีน้ี จงึคาดอุตสาหกรรมคา้ปลกีไทยจะกลบัมาเตบิโตอกีครัง้ในปี 2018 
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อตัราการเติบโตยอดขายสาขาเดิมกลุ่มค้าปลีก 
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แนวโน้มอตุสาหกรรมเสื้อผ้าและรองเท้าจะเติบโตต่อเน่ือง 

จากรายงานธุรกจิเสือ้ผา้และรองเท้าในประเทศไทยที่จ ัดท าโดย Euromonitor International ฉบบัเดอืน ก.พ. 2017 ระบุ
ว่าในปี 2016 อุตสาหกรรมเสือ้ผา้และรองเท้าในประเทศไทยมมีูลค่าตลาดรวม 2.96 แสนล้านบาท (+4.3% Y-Y) โดยมี
อตัราการเตบิโตทีช่ะลอตวัจากปีก่อนหน้าทีเ่ตบิโต 4.6% Y-Y เน่ืองจากภาวะเศรษฐกจิยงัไมส่ดใสและหน้ีภาคครวัเรอืนยงั
อยูใ่นระดบัสงู ท าใหผู้บ้รโิภคระมดัระวงัการใชจ้า่ย และรายงานดงักล่าวคาดการณ์มลูคา่กลุ่มเสือ้ผา้และรองเท้าในปี 2017 
ยงัเตบิโตต่อเน่ือง และจะเตบิโตลดลงเป็น 2.9% Y-Y และจะกลบัมาฟ้ืนตวัในปี 2018 ราว 3.15% Y-Y 

มลูค่าตลาดกลุ่มสินค้าเสื้อผ้าและรองเท้าของประเทศไทย 

198.22 205.97 213.54 218.69 224.45 230.94 238.25 246.47

72.76 77.38 82.04 85.47 89.28 93.49 98.04 103.18270.98 283.35 295.58 304.16 313.73 324.43 336.29 349.65

4.56% 4.32%
2.90% 3.15% 3.41% 3.66% 3.97%
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Source: Company Filing ( Euromonitor International : Apparel and Footwear in Thailand (February 2017)) 
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แนวโน้มตลาดเคร่ืองแต่งกายแนวกีฬาในประเทศไทย 

Euromonitor International คาดการณ์มลูคา่ยอดขายผลติภณัฑเ์ครื่องแต่งกายแนวกฬีาในประเทศไทยปี 2017 ไวท้ี่ 
5.02 หมื่นลา้นบาท เตบิโต 9.8% Y-Y โดยแบ่งเป็นยอดขายรองเท้าแนวกฬีาราว 1.25 หมื่นลา้นบาท (+4.5% Y-Y) 
และยอดขายเสือ้ผา้แนวกฬีาราว 3.78 หมื่นลา้นบาท (+11.6% Y-Y) ทัง้น้ีมกีารคาดการณ์อตัราการเตบิโตของ
ยอดขายเครื่องแต่งกายแนวกฬีาในช่วงปี 2016 - 2021 โดยเฉลีย่จะโตปีละ 8% CAGR 
 

ยอดขายผลิตภณัฑเ์คร่ืองแต่งการแนวกีฬาในประเทศไทย   (หน่วย : พนัลา้นบาท) 

เคร่ืองแต่งกายแนวกีฬา 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 
CAGR (%) 

16-21E 
เส้ือผา้แนวกีฬา (Sports Apparel)          

- เสือ้ผา้ล าลองแนวสปอรต์  
(Sports-Inspired Apparel) 

11.48 13.77 16.25 18.69 21.12 23.66 26.26 28.88 12.19 

- เสือ้ผา้ส าหรบัเล่นกฬีา  
(Performance Apparel) 

9.60 11.32 13.14 14.45 15.60 16.70 17.78 18.76 7.38 

- เสือ้ผา้ส าหรบักจิกรรมกลางแจง้  
(Outdoor Apparel) 

3.90 4.18 4.45 4.63 4.80 4.97 5.13 5.28 3.48 

รวมเส้ือผา้แนวกีฬา (Sports Apparel) 24.98 29.28 33.84 37.77 41.53 45.32 49.17 52.93 9.36 
รองเท้าแนวกีฬา (Sports Footwear)          

- รองเทา้ล าลองแนวสปอรต์  
(Sports-Inspired Footwear) 

6.29 6.79 7.30 7.63 7.93 8.27 8.59 8.89 4.02 

- รองเทา้ส าหรบัเล่นกฬีา  
(Performance Footwear) 

2.60 2.84 3.08 3.23 3.38 3.52 3.66 3.79 4.24 

- รองเทา้ส าหรบักจิกรรมกลางแจง้  
(Outdoor Footwear) 

1.42 1.50 1.57 1.63 1.68 1.72 1.76 1.79 2.66 

รวมรองเท้าแนวกีฬา (Sports Footwear) 10.31 11.13 11.95 12.49 12.99 13.52 14.01 14.47 3.90 
รวมยอดขายเคร่ืองแต่งกายแนวกีฬา 
(Sportswear) 

35.29 40.40 45.79 50.26 54.52 58.84 63.18 67.40 8.04 

Source: Company Filing ( Euromonitor International : Apparel and Footwear in Thailand (February 2017)) 

ตลาดเครื่องแต่งกายแนวกฬีาในประเทศไทย ถอืเป็นตลาดทีม่กีารแขง่ขนัสงูระดบัหน่ึง จากการเป็นตลาดทีม่ี
ผูป้ระกอบการจ านวนมากและมแีบรนดส์นิคา้ที่หลากหลาย ทัง้ทีเ่ป็น Global Brand และ Local Brand ทัง้น้ีแบรนด ์
Converse ทีเ่น้นออกแบบรองเทา้ใหส้ามารถสวมใส่ไดใ้นชวีติประจ าวนั ไมไ่ดแ้ขง่ขนักบัรองเท้าประเภทกฬีาโดยตรง โดย
มเีพยีงบางรุน่ทีส่ามารถสวมใสเ่พื่อเล่นกฬีาหรอืออกก าลงัไดด้ว้ย ในขณะที่ราคา Converse โดยเฉลีย่จะอยู่ในช่วงปาน
กลางถงึสงู ซึง่เป็นระดบัทีใ่กลเ้คยีงกบัแบรนดส์นิคา้อื่นจากต่างประเทศ ส าหรบัแบรนดท์ีใ่กล้เคยีงกบั Converse มากสุด
ทัง้ในแง่วตัถุประสงคก์ารใชง้านและกลุ่มลูกคา้เป้าหมายไดแ้ก่ Addidas Neo, Vans และ Onitsuka Tiger 

 
ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

การเติบโตของก าไรใน 3 ปีท่ีผ่านมา (2014 - 2016) เติบโตสงู 

ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา บรษิทัฯมอีตัราการเตบิโตของก าไรสทุธโิดยเฉลี่ยสงูถงึปีละ 110% โดยเพิม่ขึน้จาก 76 ลา้นบาท
ในปี 2014 เป็น 299 ล้านบาทในปี 2016 ทัง้น้ีในปี 2014 มฐีานก าไรทีค่อ่นขา้งต ่า เน่ืองจากมกีารปรบัโครงสรา้งการ
บรหิารงานภายในองคก์รเพื่อใหเ้กดิประสทิธภิาพอยา่งเตม็ที ่ โดยปรบัลดจ านวนพนกังานลงอยา่งมนีัยส าคญั ท าให้
บรษิทัฯตอ้งจ่ายเงนิชดเชยจากการเลกิจา้งเป็นจ านวนเงนิ 27 ลา้นบาท สง่ผลใหส้ดัส่วนคา่ใช้จา่ยในการบรหิารต่อ
รายไดส้งูขึน้เป็น 22.3% จากปกตจิะอยูท่ีร่าว 9% - 12% ต่อมาในปี 2015 บรษิทัฯไมต่อ้งรบัรูค้่าใชจ้า่ยดงักล่าวอกี 
ในทางกลบักนั ท าใหค้่าใชจ้า่ยพนักงาน โดยเฉพาะเงนิเดอืน ลดลงอยา่งมากในปี 2015 สง่ผลใหส้ดัส่วนคา่ใชจ้า่ยใน
การบรหิารต่อรายไดใ้นปี 2015 – 2016 ลดลงมาอยูท่ี ่ 11.6% และ 9% ตามล าดบั ลดลงจาก 22.3% ในปี 2014 
ในขณะที่การเตบิโตของก าไรสทุธใินปี 2016 ราว 22% Y-Y มาจากการเตบิโตของรายไดเ้ป็นหลกั  
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ทัง้น้ีบรษิทัฯมอีตัราการเตบิโตของรายไดโ้ดยเฉลีย่สงูถงึปีละ 29.4% CAGR โดยเพิม่ขึน้จาก 811 ล้านบาทในปี 2014 
เป็น 1,359 ลา้นบาทในปี 2016 สว่นหน่ึงมาจากตวัแบรนด ์ Converse เองทีแ่ขง็แกรง่ และไดร้บัความนิยมมาอยา่ง
ต่อเน่ือง กอปรกบัมกีารขยายช่องทางการจดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้ ทัง้การขยายรา้นคา้ปลกีของบรษิทัเองจาก 30 แหง่ในปี 
2014 เพิม่เป็น 39 แหง่ในปี 2016 และขยายเคาน์เตอรใ์นหา้งสรรพสนิคา้จาก 111 จุดในปี 2014 เพิม่เป็น 116 ในปี 
2016 ทีส่ามารถเพิม่ขึน้ตามการขยายสาขาของหา้งสรรพสนิคา้ รวมถงึช่องทางการขายใหก้บัลูกคา้ขายสง่มกีาร
เตบิโตดเีช่นเดยีวกนั 

ความสามารถท าก าไรโดดเด่นอย่างน่าประทบัใจ 

บรษิทัฯสามารถท าอตัราก าไรขัน้ต้นในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมาไดส้งู 51% ในปี 2014 และเพิม่เป็น 53.2% ในปี 2016 โดยมี
อตัราก าไรขัน้ต้นเฉลีย่ 3 ปีอยูท่ีร่าว 53.3% โดยตน้ทุนหลกัของบรษิทัฯคอื ตน้ทุนการผลติสนิคา้ (จากโรงงาน BNS), 
ตน้ทุนการจดัหาสนิคา้ส าเรจ็รปูจาก Converse และผูร้บัจา้งผลติภายนอก, ตน้ทุนจากภาระการช าระค่าสทิธ ิ(Royalty 
Fee) ใหแ้ก่ Converse ซึง่จะคดิเป็นอตัรารอ้ยละของรายไดจ้ากการขายสนิคา้แบรนด ์ Converse ทัง้น้ีแมจ้ะรวม
ตน้ทุนทัง้หมดในขา้งตน้แล้ว อตัราก าไรขัน้ตน้ยงัถอืวา่ท าไดใ้นระดบัทีค่อ่นขา้งสงู เมื่อเทยีบกบัผูป้ระกอบคา้ปลกีราย
อื่นๆทัง้ทีม่แีบรนดส์นิคา้ของตนเอง หรอืผูป้ระกอบการ Modern Trade กต็าม นอกจากน้ีในแงอ่ตัราก าไรสทุธใินปี 
2015 - 2016 ท าไดส้งูถงึ 21.8% และ 22% ตามล าดบั (ในปี 2014 มอีตัราก าไรสทุธเิพยีง 8.3% เพราะมคีา่ใชจ้า่ยใน
การปรบัโครงสรา้ง) โดยมสีดัส่วนคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารต่อรายไดท้ีค่อ่นขา้งทรงตวัอยูใ่นระดบั 25% - 28% 
และมภีาระดอกเบีย้จา่ยน้อยมากเพยีง 2 - 3 แสนบาทต่อปี ท าใหม้อีตัราก าไรสทุธคิอ่นขา้งโดดเด่นในกลุ่มคา้ปลกี 

 

การเติบโตของรายได้และก าไรสทุธิปี 2014-2016         อตัราก าไรของบริษทัฯปี 2014-2016       
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  Source: Company Data, FSS Research        Source: Company Data, FSS Research  

 

คาดก าไรปี 2017 แผ่วลงจาก จากปัญหาก าลงัซ้ือท่ีชะลอตวั 

จากปัญหาก าลงัซือ้ทีช่ะลอตวั กอปรกบับรรยากาศการจบัจ่ายใชส้อยทีแ่ผว่ลงในช่วง 1H17 ซึง่กระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของกลุ่มคา้ปลกีโดยภาพรวม (SSSG 1H17 ของกลุ่มคา้ปลกีตดิลบ -6.2% Y-Yบรษิทัฯไดร้บัผลกระทบ
เช่นเดยีวกนั โดยมกี าไรสทุธ ิ1H17 เท่ากบั 122 ลา้นบาท (-23.3% Y-Y) สาเหตุมาจากการลดลงของรายได ้12.2% 
Y-Y ทัง้น้ีบรษิทัฯมอีตัราก าไรขัน้ตน้ใน 1H17 เท่ากบั 53% แต่หากบวกกลบัรายการตัง้คา่เผื่อการลดลงของมลูคา่
สนิคา้คงเหลอืราว 9 ลา้นบาท จะมอีตัราก าไรขัน้ตน้เท่ากบั 54.3%  (บรษิทัฯไดเ้ริม่ใชน้โยบายตัง้คา่เผื่อการลดลงของ
มลูคา่สนิคา้คงเหลอืตัง้แต่ปี 2016) แต่มสีดัสว่นคา่ใชจ้า่ยต่อรายไดป้รบัขึน้มาอยูท่ี ่ 28.1% จาก 23.6% ใน 1H16 
เน่ืองจาการอ่อนตวัลงของรายได ้ทัง้น้ีเราคาดผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วใน 2Q17 จากสถานการณ์ก าลงัซือ้ปัจจบุนัทีเ่ริม่ฟ้ืน
ตวั โดยคาดแนวโน้มก าไรน่าจะกลบัมาสดใสมากขึน้ใน 4Q17 ซึง่เป็นช่วง High Season ของธรุกจิ รวมถงึคาดจะเริม่
รบัรูร้ายไดจ้ากแบรนด ์Pony ไดเ้ลก็น้อย เพราะเริม่ขยายสาขาแลว้ โดยเราประมาณการก าไรสทุธปีิ 2017 ไวท้ี ่ 244 
ลา้นบาท ลดลง 18.5% Y-Y 
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การประเมินมลูค่าหุ้น และเปรียบเทียบกบับริษทัอ่ืนในกลุ่มค้าปลีก 

 

แนวโน้มก าไรปี 2018 จะกลบัมาคึกคกัมากขึน้ 

นอกจากบรรยากาศการจบัจา่ยใช้สอยทีน่่าจะกลบัมาสดใสอกีครัง้ในปี 2018 กอปรกบัฐานทีต่ ่าในปี 2017 ในขณะที่
คาดวา่บรษิทัฯน่าจะมกีารขยายสาขาใหม่ๆ ของ Converse ต่อเน่ือง รวมถงึจะรบัรูร้ายไดจ้าก Pony ไดเ้ตม็ปี โดยเรา
คาดรายไดจ้ากการขายจะกลบัมาเตบิโตราว 20.8% Y-Y เป็น 1,477 ลา้นบาท และคาดอตัราก าไรขัน้ตน้จะคอ่นขา้ง
ทรงตวัใกลเ้คยีงปี 2017 อยูท่ีร่าว 52.3% เน่ืองจากบรษิทัฯมแีผนทีจ่ะใชโ้รงงานของบรษิทัยอ่ย BNS ผลติรองเทา้ 
แบรนด ์Pony โดยยกเลกิการผลติรองเทา้ Converse และหนัไปซือ้โดยตรงจาก Converse แทน ซึง่อาจสง่ผลกระทบ
ต่ออตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทัฯ เพราะตน้ทุนน าเขา้สนิคา้สงูกวา่ตน้ทุนในการผลติสนิคา้เอง โดยคาดเริม่เหน็
ผลกระทบในช่วง 2H18 เน่ืองจากเรามองวา่ใน 1H18 บรษิทัฯน่าจะยงัมสีตอ็กเดมิขายอยู ่และคาดจะไดร้บัผลกระทบ
มากขึน้ในปี 2019 ซึง่เราคาดอตัราก าไรขัน้ตน้จะลดลงมาอยูท่ี ่51.5% อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯมแีผนที่จะปรบัเพิม่ราคา
ขายสนิคา้ รวมถงึจะเน้นปรบั Product Mix เพิม่สดัสว่นสนิคา้ในกลุ่มเสือ้ผา้และเครื่องแต่งกายอื่นๆ ซึง่เป็นกลุ่มทีม่ ี
อตัราก าไรขัน้ต้นสงู นอกจากน้ีหากแบรนดใ์หม ่ Pony (ทีผ่ลติโดยโรงงานของ BNS) ประสบความส าเรจ็มากกวา่ที่
คาดไว ้น่าจะช่วยใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ลดลงน้อยกวา่คาดกเ็ป็นได้ 

ทัง้น้ีเราประมาณการก าไรสทุธปีิ 2018 จะกลบัมาเตบิโตราว 26.6% Y-Y เป็น 308 ลา้นบาท และคาดอตัราการเตบิโต
ของก าไรสทุธใินช่วงปี 2018 – 2020 จะเตบิโตเฉลีย่ปีละ 17% CAGR 
 

คาดการณ์รายได้และอตัราก าไรขัน้ต้น                     คาดการณ์ก าไรสทุธิปี 2017-2020      
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  Source: FSS Research                                            Source: FSS Research  
 

ฐานะทางการเงินและสภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ีค่อนข้างดี 

บรษิทัมฐีานะทางการเงนิและสภาพคล่องอยูใ่นระดบัทีด่ ี โดยขอ้มลู ณ สิน้ปี 2016 มสีดัสว่น D/E ratio เท่ากบั 0.32 
เท่า และมภีาระหน้ีที่ก่อใหเ้กดิดอกเบีย้จา่ยน้อยมาก ท าใหม้สีดัส่วน Interest bearing D/E ratio เพยีง 0.01 เท่า 
ภายหลงั IPO แลว้เสรจ็ คาดบรษิทัจะมสีดัส่วน D/E Ratio ลดลงเหลอืเพยีง 0.08 เท่า ในขณะทีส่ดัสว่น Current 
Ratio จะขยบัสงูขึน้ไปเป็น 13.9 เท่า จากสิน้ปี 2016 ทีร่ะดบั 3.73 เท่า ถอืเป็นระดบัสภาพคล่องทีค่่อนขา้งสงู และ
คาดบรษิทัจะมเีงนิสดในมอือยูใ่นระดบัสงู เพื่อเป็นเงนิหมนุเวยีนและการลงทุนในอนาคต 

 

 

เน่ืองจากไมม่บีรษิทัฯจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ทีม่ลีกัษณะธรุกจิคลา้ยกบั RSP ดงันัน้ในแงก่ารเปรยีบเทยีบเรา
จงึแบ่งเป็น 2 กลุ่มคอื กลุ่มคา้ปลกีประเภทตวัแทนจ าหน่ายหรอืเจา้ของสนิคา้ (BEAUTY KAMART BIG COM7 IT 
และ MC) ซึง่ RSP มคีวามใกล้เคยีงกลุ่มน้ีมากสุด และกลุ่มคา้ปลกีประเภท Modern Trade (BJC CPALL FN 
GLOBAL HMPRO MAKRO และ ROBINS) ซึง่สะทอ้นมลูคา่หุน้โดยรวมของกลุ่มคา้ปลีก นอกจากน้ี เน่ืองจาก RSP 
เป็นตวัแทนจ าหน่ายสนิคา้แบรนด ์Converse ซึง่เป็นแบรนดด์งัระดบัโลก เราจงึท าการเปรยีบเทยีบกบับรษิทัในระดบั
โลกทีม่ลีกัษณะธุรกจิคลา้ย RSP มากสดุดว้ย  
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วนัหมนุเวียนสินค้าคงคลงัใกล้เคียงกลุ่ม ทัง้ท่ีนโยบายตัง้ค่าเผ่ือสินค้าคงเหลือเข้มงวดมาก 

ผูป้ระกอบการในกลุ่มคา้ปลกี โดยเฉพาะทีเ่ป็นเจา้ของสนิคา้หรอืเป็นตวัแทนจ าหน่ายสนิคา้ มกัมวีนัหมนุเวยีนสนิคา้
คงเหลอืทีค่อ่นขา้งสงูเฉลีย่อยูท่ี ่ 151 วนั (ขอ้มลู ณ สิน้ปี 2016) โดย MC มจี านวนวนัสงูทีส่ดุถงึ 392 วนั ส่วนกลุ่ม
สนิคา้ไอทมีจี านวนวนัหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอืเฉลี่ยที ่55 วนั และกลุ่มสนิคา้เครื่องส าอางจะมจี านวนวนัอยูท่ีร่าว 145-
150 วนั ในขณะที ่ RSP มจี านวนวนัหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอืต ่ากวา่ค่าเฉลีย่ของกลุ่ม โดยอยูท่ีร่าว 94 วนั ซึง่
ใกลเ้คยีงกบัจ านวนวนัหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอืของกลุ่ม Modern Trade เฉลีย่ที ่ 98 วนั นอกจากน้ีหากพจิารณาการ
ตัง้คา่เผื่อการลดลงของมลูคา่สนิคา้ แมข้อง RSP จะมสีดัส่วนราว 3.7% ของมลูคา่สนิคา้คงเหลอืส าหรบังวดปี 2016 
ซึง่ดเูป็นสดัส่วนทีส่งูกวา่กลุ่มทีม่กีารตัง้คา่เผื่อเฉลีย่ราว 2% แต่เมื่อพจิารณาจากนโยบายการตัง้คา่เผื่อของบรษิทัฯ
พบวา่ เขม้งวดกวา่กลุ่มมาก โดยบรษิทัฯไดเ้ริม่ใชน้โยบายตัง้คา่เผื่อการลดลงของมลูคา่สนิคา้คงเหลอืเมื่อปี 2016 ที่
ผา่นมา ซึง่หากสนิคา้ใดไมม่คีวามเคลื่อนไหวเกนิ 1 ปี บรษิทัฯจะตัง้คา่เผื่อสนิคา้นัน้ 100% ทนัท ี ทัง้น้ีนโยบายน้ี
อาจจะเขม้งวดใกลเ้คยีงกบั Beauty แต่ประเภทสนิคา้มคีวามแตกต่างกนั อยา่งไรกต็าม นโยบายของบรษิทัฯถอืวา่มี
ความเขม้งวดมากกวา่บรษิทัอื่นๆ  

นโยบายการตัง้ค่าเผ่ือมลุค่าลดลงของสินค้าคงเหลือ 
As of 2016 Inventory Days %Provision 

of Inventory 
Detail 

RSP 94 3.7% สนิคา้คงเหลอือายเุกนิ 1 ปี จะตัง้คา่เผือ่ 100%  

BEAUTY 146 1.0% สนิคา้คงเหลอือายเุกนิ 1 ปี จะตัง้คา่เผือ่ 100% 

KAMART 149 1.1% สนิคา้คงเหลอือายเุกนิ 1 ปี จะตัง้คา่เผือ่ 50%  

และถา้อายเุกนิ 2 ปี จะตัง้คา่เผือ่ 100% 

BIG 110 2.8% สนิคา้คงเหลอือายเุกนิ 4 ปี จะตัง้คา่เผือ่ 100% 

COM7 55 1.3% สนิคา้คงเหลอือายเุกนิ 6 เดอืน จะตัง้คา่เผือ่ 50%  

และถา้อายเุกนิ 1.5 ปี จะตัง้คา่เผือ่ 100% 

IT 55 1.9% สนิคา้คงเหลอือายเุกนิ 6 เดอืน จะตัง้คา่เผือ่ 25% 

ถา้อายเุกนิ 9 เดอืน จะตัง้คา่เผือ่ 50% 

และถา้อายเุกนิ 1 ปี จะตัง้คา่เผือ่ 100% 

FN 253 3.8% สนิคา้คงเหลอือายเุกนิ 1 ปี จะตัง้คา่เผือ่ 30% 

ถา้อายเุกนิ 2 ปี จะตัง้คา่เผือ่ 40% 

และถา้อายเุกนิ 3 ปี จะตัง้คา่เผือ่ 50% 

MC 392 1.9% คาดวา่จะมกีารตัง้คา่เผือ่สนิคา้ เมือ่สนิคา้นัน้ไมเ่คลือ่นไหว 
มากกวา่ 1 ปีขึน้ไป 

Source: FSS Research    
 

ความสามารถท าก าไรโดดเด่นน่าประทบัใจกว่ากลุ่มมาก 

เราคอ่นขา้งประทบัใจในความสามารถท าก าไรของบรษิทัฯ โดยในปี 2016 มอีตัราก าไรขัน้ตน้อยูท่ี ่53.2% และมอีตัรา
ก าไรสทุธสิงูถงึ 22% สงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มคา้ปลกีทีเ่ป็นตวัแทนจ าหน่ายหรอืเจา้ของสนิคา้ทีม่อีตัราก าไรขัน้ตน้และ
อตัราก าไรสทุธเิฉลี่ย 37.8% และ 13.8% ตามล าดบั และสงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มคา้ปลกีประเภท Modern Trade ทีม่ี
อตัราก าไรขัน้ต้นเฉลีย่ 23.6% และ 7.1% ตามล าดบั ทัง้น้ีหากพจิารณาในแงก่ าไรสทุธ ิ RSP ถอืวา่ท าไดด้กีวา่กลุ่ม 
โดยเป็นรองเพยีง BEAUTY ทีม่อีตัราก าไรสทุธอิยูท่ี ่ 25.8% แตส่งูกวา่ MC (19%), KAMART (18.4%), BIG 
(16.7%) สว่นกลุ่มสนิคา้ไอทมีอีตัราก าไรสทุธคิอ่นขา้งต ่า โดย COM7 และ IT มเีพยีง 2.4% และ 0.3% ตามล าดบั 

คาดการณ์การเติบโตของก าไรสทุธิ RSP ใน 3 ปีข้างหน้า สงูกว่ากลุ่ม 

จากประมาณการของเราทีม่กีารคาดการณ์อตัราการเตบิโตของก าไรสุทธขิอง RSP ในปี 2018 – 2020 เฉลีย่ที ่ 17% 
CAGR ถอืวา่สงูกวา่คา้ปลกีประเภทตวัแทนจ าหน่ายหรอืเจา้ของสนิคา้ทีเ่ฉลีย่อยูท่ี ่ 15.5% CAGR (โดย BEAUTY 
สงูสดุอยูท่ี ่ 25% และ MC ต ่าสดุอยูท่ี ่ 11.1%) และสงูกวา่คา้ปลกีประเภท Modern Trade ซึง่เฉลีย่อยูท่ี ่ 16.3% 
CAGR ซึง่เป็นผลจากการฟ้ืนตวั หลงัผา่นจดุต ่าสดุแลว้ในปี 2017 และจะเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากแบรนดใ์หมอ่ยา่ง Pony 
ในขณะทีต่อ้งยอมรบัวา่แบรนด ์Converse ถอืเป็นแบรนดท์ีม่คีวามแขง็แกรง่ระดบัโลก และไดร้บัความนิยมจากลูกคา้
ในประเทศไทย ทัง้น้ี Bloomberg Consensus มกีารคาดการณ์การเตบิโตของก าไรสทุธปีิ 2018-2020 ของบรษิทัฯ
ระดบัโลกทีจ่ดทะเบยีนอยูใ่นต่างประเทศ และมธีรุกจิคล้าย RSP มากสดุ พบวา่มกีารเตบิโตเฉลี่ยที ่ 17.8% CAGR 
คอ่นขา้งใกลเ้คยีงกบั RSP 
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ประเมินราคาเป้าหมายปี 2018 เท่ากบั 9.5 บาท  

เราประเมนิหุน้ RSP ดว้ยวธิ ี DCF ซึง่เหมาะสมส าหรบัธรุกจิคา้ปลกี องิ WACC ที ่ 9.9% โดยใช ้ Rf 2%, Beta  
0.9 และ Terminal Growth 2% ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมายปี 2018 เท่ากบั 9.5 บาท คดิเป็น Implied PE ที ่24 เท่า และ 
PEG ที ่1.4 เท่า ถอืวา่ใกลเ้คยีงกบักลุ่มคา้ปลกีประเภทตวัแทนจ าหน่ายหรอืเจา้ของสนิคา้ ซึง่ม ีPE เฉลีย่ยอ้นหลงัปี 
2011-2016 อยูท่ี ่27 เท่า และราคาหุน้ปัจจบุนัเทรดบน Forward PE ปี 2018 ที ่22.2 เท่า ซึง่คดิเป็น PEG ของกลุ่ม
ที ่1.4 เท่า ในขณะทีต่ ่ากวา่กลุ่มคา้ปลกีประเภท Modern Trade ทีม่ ีForward PE 26.7 เท่า และ PEG ที ่1.6 เท่า 
นอกจากน้ี เราไดเ้ทยีบกบับรษิทัฯทีม่แีบรนดด์งัในระดบัโลก อยา่ง Adidas Nike Keds Kappa Vans รวมถงึผูผ้ลติ
และเป็นตวัแทนจ าหน่ายทัง้รองเทา้และเครื่องแต่งกาย (เหมอืนกบั RSP) ซึง่เทรดกนับน PE เฉลีย่ที่ 25.2 เท่า และ
คดิเป็น PEG ที ่1.42 เท่า เป็นระดบัทีส่งูกวา่ RSP ดงันัน้การประเมนิมลูคา่หุน้ RSP ของเรา ถอืวา่คอ่นขา้งเหมาะสม 

เปรียบเทียบธรุกิจและผลการด าเนินงานของบริษทัในกลุ่มค้าปลีกประเภท ตวัแทนจ าหน่ายหรือเจ้าของสินค้า 
As of Dec 2016 RSP Avg. BEAUTY KAMART BIG COM7 IT MC 

Type of product Shoes - Cosmetic Cosmetic Camera IT IT Jeans 

No. of stores 155 - 332 80 220 325 104 759 

Target Customer Mid-High - Low-Mid Low-Mid Mid-High Mid-High All All 

Capex per store (mb) 0.5-2 - 1-2 1 2 2 1 1-2 

Sale/store/year (mb) 8 - 6 3 25 53 48 5 

2017 Net Profit Growth (%) -18.5 12.0 48.7 17.7 4.2 29.4 250.0 -15.6 

2018 Net Profit Growth (%) 26.6 19.5 27.2 22.7 12.8 21.6 14.3 23.1 

2018-20 NP Growth (%CAGR) 17.0 15.5 25.0 21.1 11.4 17.3 13.4 11.1 

Gross Margin (%) 53.2 37.8 67.2 56.1 24.7 13.8 10.3 54.7 

EBITDA Margin (%) 30.1 18.4 34.3 25.3 20.6 4.0 1.6 24.3 

Net Profit Margin (%) 22.0 13.8 25.8 18.4 16.7 2.4 0.3 19.0 

Current Ratio (x) 3.73 2.46 3.17 1.89 1.64 1.26 1.94 4.82 

D/E Ratio (x) 0.32 0.70 0.33 0.55 0.91 1.43 0.74 0.21 

IBD/E Ratio (x) 0.01 0.15 0.00 0.34 0.00 0.51 0.00 0.03 

ROA (%) 34.2 21.3 40.5 23.6 37.7 8.8 0.9 16.4 

ROE (%) 45.2 34.9 53.2 34.8 77.4 21.7 1.5 20.8 

Inventory Days 94 151 146 149 110 55 55 392 

Cash Cycle Days 76 125 100 206 39 21 38 347 

Avg. PER 2011-2016 (x) -- 27.0 39.8 25.7 17.1 38.5 na 14.0 

Forward PER 2017 (x) -- 26.7 46.5 22.0 14.0 30.0 33.2 14.7 

Forward PER 2018 (x) -- 22.2 36.5 17.9 12.4 24.7 29.1 12.6 

Forward PEG (x) -- 1.4 1.5 0.9 1.1 1.4 2.2 1.1 

Note : อา้งองิตวัเลขคาดการณ์การเตบิโตของก าไรสุทธขิองกลุ่มฯปี 2017-2020 จาก Bloomberg Consensus     
Source: SET, Company Data, FSS Research 

เปรียบเทียบธรุกิจและผลการด าเนินงานของบริษทัในกลุ่มค้าปลีกประเภท Modern Trade 
As of Dec 2016 Avg. BJC CPALL FN GLOBAL HMPRO MAKRO ROBINS 

Type of store - HM CVS Outlet Home Home HM Dep. St 

BKK: Provincial (%) - 41:59 50:50 0:100 0:100 28:72 20:80 25:75 

Target Customer - Low-Mid All Mid-High Low-Mid Mid-High Mid-high Mid-High 

2017 Net Profit Growth (%) 13.7 48.8 18.4 -33.8 12.4 13.3 19.3 0.4 

2018 Net Profit Growth (%) 26.4 21.2 16.0 65.3 15.4 15.2 17.7 15.8 

2018-20 NP Growth (%CAGR) 16.3 18.2 18.8 17.2 16.2 13.0 16.4 16.4 

Gross Margin (%) 23.6 18.0 21.9 45.3 20.6 25.5 9.2 24.9 

EBITDA Margin (%) 13.1 12.3 8.4 21.5 15.0 9.8 5.4 19.6 

Net Profit Margin (%) 7.1 3.1 3.8 13.8 7.9 7.2 3.2 10.8 

Current Ratio (x) 1.86 0.69 0.61 8.56 1.09 0.71 0.55 0.78 

D/E Ratio (x) 2.00 1.70 6.48 0.09 0.72 1.96 2.36 0.71 

IBD/E Ratio (x) 0.96 1.37 3.14 0.00 0.48 0.96 0.53 0.22 

ROA (%) 6.8 1.2 4.7 9.2 5.3 7.8 10.2 9.5 

ROE (%) 19.0 2.8 36.7 10.0 9.1 23.1 34.4 17.0 

Inventory Days 98 48 28 253 217 73 31 36 

Cash Cycle Days 40 13 -42 219 159 -17 -24 -29 

Avg. PER 2011-2016 (x) 32.6 30.8 33.3 -- 42.6 30.6 30.4 28.1 

Forward PER 2017 (x) 33.3 35.2 29.9 49.6 36.4 31.7 25.2 25.2 

Forward PER 2018 (x) 26.7 29.0 25.8 31.0 31.4 27.8 21.5 21.8 

Forward PEG (x) 1.6 1.6 1.4 1.8 1.9 2.1 1.3 1.3 

Source: SET, Company Data, FSS Research    
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โครงสร้างการถือหุ้น, การเพ่ิมทุน และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

 
เปรียบเทียบผลการด าเนินงานและมลูค่าหุ้นของบริษทัระดบัโลกท่ีมีธรุกิจใกล้เคียงกบั RSP  

Ticker Short Name Market Cap PE EPS Growth% ROE GM NM Note 

  US$ mn  2017 2018-20     

NKE US Equity Nike Inc –CL B 87,371 22.9 16.3 15.6 34.4 44.6 12.3  

ADS GR Equity Adidas AG 47,349 31.9 30.4 17.6 16.8 48.6 5.3  

VFC US Equity VF Corp 24,282 21.5 -4.2 10.7 20.8 48.6 10.9 เจา้ของแบรนด ์Vans, Timberland 

2020 HK Equity Anta Sports Product 10,995 25.5 19.9 13.0 26.3 48.4 17.9 ตวัแทน FILA ในจนี 

551 HK Equity Yue Yuen Ind 6,142 11.4 4.6 8.2 11.6 25.1 6.3 ผลติรองเทา้ Adidas Nike Converse 

SKX US Equity Skechers USA-A 3,894 16.8 -1.3 11.2 38.3 45.9 6.8  

9904 TT Equity Pou chen 3,717 9.2 -7.8 15.4 16.4 25.6 4.7 คา้ปลกี เป็นบจ.แมข่อง Yue Yuen 

1476 TT Equity Eclat Textile 3,394 30.5 0.8 23.6 18.0 28.4 14.9 ผลติเสือ้ผา้ให ้Adidas, FILA 

9910 TT Equity Feng Tay 3,161 23.4 1.8 31.6 33.1 23.1 7.7 ผลติรองเทา้ Nike มากวา่ 40 ปี 

WWW US Equity Wolverine World 2,680 17.6 19.1 10.3 8.9 38.7 6.1 แบรนด ์Keds Hush Puppies, Sperry 

2331 HK Equity Li Ning Co Ltd 1,911 41.3 43.6 42.5 17.9 46.2 -0.4 เจา้ของแบรนด ์Li Ning ในจนี 

BATA IN Equity Bata India Ltd 1,394 55.8 1.7 15.7 12.5 43.0 9.0 เจา้ของแบรนด ์Bata 

1223 HK Equity Symphony Holdings 291 34.4 nm 20.6 1.2 74.4 7.6 เจา้ของแบรนด ์Pony 

BAN IM Equity Basicnet Spa 270 23.8 8.7 14.0 11.0 40.1 7.8 เจา้ของแบรนด ์Kappa 

1170 HK Equity Kingmaker Footwear 228 11.6 12.4 16.7 11.6 15.9 5.2 ผลติรองเทา้ Asics Clarks Skechers 

 Average  25.2 9.7 17.8 18.6 40.5 8.1  

Note: บางบรษิทัฯไมม่ขีอ้มลูคาดการณ์ก าไรปี 2020 เราจงึใชค้า่เฉลีย่การเตบิโตของก าไรในปี 2018-2019 เทา่ทีจ่ะหาขอ้มลูไดม้ากทีส่ดุ 
Source: Bloomberg, FSS Research  
 
 

 
 

บรษิทัฯมแีผนขายหุน้ IPO จ านวน 200 ลา้นหุน้ (มลูคา่พาร ์1.0 บาท/หุน้) คดิเป็น 25.97% ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและ
เรยีกช าระแล้วหลงั IPO โดยจะเสนอขายต่อประชาชนทัว่ไปจ านวน 195 ลา้นหุน้ และอกี 5 ลา้นหุน้ จะเสนอขายต่อ
กรรมการ ผูบ้รหิาร และพนักงานของบรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ย โดยภายหลงั IPO บรษิทัฯจะมทีุนช าระแลว้เพิม่ขึน้เป็น 
770 ลา้นบาท จากปัจจบุนั 570 ลา้นบาท ทัง้น้ีมเีงื่อนไขก าหนด Lock-up Period วา่หา้มผูถ้อืหุน้ที่ถอืหุน้ก่อนวนัที่
บรษิทัฯเสนอขาย IPO น าหุน้หรอืหลกัทรพัยท์ีอ่าจเป็นหุน้รวมทัง้หมด 55% ของทุนช าระแล้วหลงั IPO (หรอื 423.5 
ลา้นหุน้) ออกขายภายในระยะเวลา 1 ปี นบัตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ท าการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยเมื่อครบก าหนด
ระยะเวลา 6 เดอืน สามารถทยอยขายหุน้ไดไ้มเ่กนิ 25% ของจ านวนหุน้ทัง้หมดทีถู่กสัง่ขาย (หรอื 105.87 ลา้นหุน้) 
และสามารถขายหุน้สว่นทีเ่หลอืไดเ้มื่อครบก าหนดระยะเวลา 1 ปี 

วตัถุประสงคใ์นการเพิม่ทุนครัง้น้ี เพื่อใช้เป็นเงนิลงทุนในการขยายสาขาใหม,่ ใชป้รบัปรงุสาขาเดมิ และใช้เป็นเงนิ
หมนุเวยีนในการด าเนินงานและรองรบัการขยายธรุกจิในอนาคต 

 โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น  ก่อน IPO หลงั IPO 
บรษิทั รชิ สปอรต์ โฮลดิง้ จ ากดั* 30.00% 22.21% 
นางสาวพาพชิญ์ วงศไ์พฑรูยปิ์ยะ 23.33% 17.27% 
นายภาสวชิ วงศไ์พฑรูยปิ์ยะ 23.33% 17.27% 
นายภาณุวชิญ์ วงศไ์พฑรูยปิ์ยะ 23.33% 17.27% 
เสนอขายต่อกรรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังานของบรษิทัฯ - 0.65% 
เสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป - 25.32% 
          จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 570 770 

Source: Company Data 
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ปัจจยัความเส่ียง 

 
บรษิทั รชิ สปอรต์ โฮลดิง้ จ ากดั มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงัน้ี  
รายช่ือผูถ้ือหุ้น  จ านวนหุ้น สดัส่วน 
นางสาวพาพชิญ์ วงศไ์พฑรูยปิ์ยะ 33,334 33.334% 
นายภาสวชิ วงศไ์พฑรูยปิ์ยะ 33,333 33.333% 
นายภาณุวชิญ์ วงศไ์พฑรูยปิ์ยะ 33,333 33.333% 

จ านวนหุ้นรวม (หุ้น) 100,000 100% 
Source: Company Data 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล 

บรษิทัฯ มนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลไมน้่อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธหิลงัหกัส ารองตามทีก่ฏหมายก าหนด รวมถงึเงนิ
ส ารองอื่นๆ (ถ้าม)ี 

 

  

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงตราสินค้าหลกั 

เน่ืองจากรายไดท้ัง้หมดของบรษิทัฯมาจากการขายสนิคา้ภายใต้แบรนด ์ Converse เพยีงแบรนดเ์ดยีว โดยไดร้บัสทิธิ
จาก Converse ในการเป็นผูผ้ลติสนิคา้ รวมถงึใชต้ราสนิคา้ในการท าการตลาด ขาย จดัจ าหน่าย และโฆษณา
ประชาสมัพนัธแ์ต่เพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทย โดยสญัญาดงักล่าวมอีาย ุ 3 ปี ทัง้น้ีสญัญาฉบบัปัจจบุนัมผีลตัง้แต่ว ันที ่
1 ม.ิย. 2016 และจะสิน้สุด 31 ธ.ค. 2018 ดงันัน้จงึมคีวามเสีย่งหากบรษิทัฯไมไ่ดร้บัการต่อสญัญาจาก Converse 
อยา่งไรกต็าม ดว้ยความสมัพนัธร์ะหว่างบรษิทัฯ และ Converse ทีม่มีายาวนานกวา่ 14 ปี ซึง่บรษิทัฯไดร้บัสทิธใิน
การเป็นผูผ้ลติและจดัจ าหน่ายสนิคา้ภายใตแ้บรนด ์ Converse แต่เพยีงผูเ้ดยีวมาตัง้แต่ปี 2003 และไดร้บัการต่อ
สญัญามาอยา่งต่อเน่ือง สามารถบรหิารงานและบรรลุเป้าหมายยอดขาย Converse ไดด้เีสมอมา นอกจากน้ีบรษิทัฯ
ไดม้นีโยบายลดความเสีย่งจากการพึง่พงิแบรนด ์Converse เพยีงแบรนดเ์ดยีว โดยเมื่อ ธ.ค. 2016 ที่ผา่นมา บรษิทั
ไดเ้ขา้ท าสญัญากบั Pony International Limited ประเทศฮ่องกง ซึง่บรษิทัฯไดร้บัสทิธใินการออกแบบ ผลติ รวมถงึใช้ 
แบรนดส์นิคา้ในการขาย จดัจ าหน่าย โฆษณา ประชาสมัพนัธ ์ แบรนด ์ Pony แต่เพยีงผูเ้ดยีว (Exclusive Right) ใน
ประเทศไทย กมัพชูา และลาว  

ความเส่ียงจากการเร่ิมจ าหน่ายสินค้าแบรนดใ์หม่ 

บรษิทัฯไดเ้ริม่จ าหน่ายสนิคา้ภายใตแ้บรนด ์Pony ในไทยในวนัที ่1 ก.ย. 2017 ซึง่อาจมคีวามเสีย่งจากการทีย่อดขาย
ไมเ่ป็นไปตามเป้าหมาย อยา่งไรกต็าม ดว้ยประสบการณ์และความเชีย่วชาญของผูบ้รหิาร ในอุตสาหกรรมรองเทา้
และเครื่องแต่งกายอื่นๆมาเป็นเวลานาน กอปรกบัในช่วงแรก บรษิทัฯจะจ าหน่ายสนิคา้ผ่านเคาน์เตอรใ์น
หา้งสรรพสนิคา้เป็นหลกั เพราะใชเ้งนิลงทุนน้อย โดยคา่ใชจ้า่ยหลกัทีเ่กดิขึน้จะเป็นส่วนแบ่ง Margin ทีจ่า่ยใหก้บั
หา้งสรรพสนิคา้ ซึง่แปรผนัตามยอดขาย 

ความเส่ียงจากการบริหารสินค้าคงคลงั 

บรษิทัฯมตีวัเลขสนิคา้คงเหลอืสทุธสิิน้ปี 2015 - 2016 เท่ากบั 129 ลา้นบาท และ 198 ลา้นบาท ตามล าดบั คดิเป็น
สดัสว่นราว 17.7% และ 22.7% ของสนิทรพัยร์วม ท าใหบ้รษิทัฯมคีวามเสีย่งในกรณีทีบ่รหิารสนิคา้คลงัไมเ่หมาะสม 
(มากเกนิไป จนเกดิเหตุสนิคา้ลา้สมยั หรอืน้อยเกนิไป ท าใหไ้มส่ามารถรองรบัความตอ้งการของลูกคา้ได)้ อยา่งไรก็
ตาม บรษิทัฯไดใ้หค้วามส าคญัโดยเน้นการบรหิารจดัการสนิคา้คงคลงัใหม้ปีระสทิธภิาพ และเริม่ใชน้โยบายตัง้คา่เผื่อ
การลดลงของมลูคา่สนิคา้คงเหลอืในปี 2016 ซึง่ ณ สิน้ปีมสีดัส่วนการตัง้คา่เผื่ออยูท่ี ่ 3.7% ของมลูคา่สนิคา้คงเหลอื 
และเมื่อพจิารณาถงึนโยบายการตัง้คา่เผื่อทีจ่ะตัง้ในสดัสว่น 100% ส าหรบัสนิคา้ทีไ่มม่กีารเคลื่อนไหวเกนิ 1 ปี ถอื
เป็นนโยบายทีค่อ่นขา้งเขม้งวด เมื่อเปรยีบเทยีบกบับรษิทัอื่นในกลุ่มคา้ปลกี  
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ความเส่ียงจากแผนท่ีจะสัง่ซ้ือรองเท้าจาก Converse แทนการผลิตเอง 

จากการทีบ่รษิทัฯมแีผนจ าหน่ายสนิคา้แบรนด ์ Pony ในเดอืน ก.ย. 2017 เป็นตน้ไป ซึง่ในช่วงแรกจะสัง่ผลติจากผู้
รบัจา้งผลติภายในประเทศ และในปี 2018 บรษิทัฯมแีผนทีจ่ะใช้โรงงานของ BNS ในการผลติรองเทา้แบรนด ์ Pony 
สว่นรองเทา้แบรนด ์Converse ทีบ่รษิทัฯสัง่ผลติจาก BNS อยูใ่นปัจจบุนันัน้ บรษิทัฯมแีผนทีจ่ะเปลี่ยนไปสัง่ซือ้สนิคา้
ส าเรจ็รูปโดยตรงจาก Converse แทน ผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้คอื อาจท าใหต้้นทุนในการจดัหารองเทา้แบรนด ์
Converse สงูขึน้ รวมถงึอาจตอ้งเกบ็สตอ็กสนิคา้เพิม่มากขึน้ อยา่งไรกต็าม ถอืเป็นเงื่อนไขของ Converse ทีไ่ม่
อนุญาตใหใ้ชส้ายการผลติสนิคา้ Converse รว่มกบัแบรนดอ์ื่น ในขณะทีต่น้ทุนรองเทา้ Converse ทีอ่าจสงูขึน้  
บรษิทัฯมแีผนทีจ่ะปรบัเพิม่ราคาขายสนิคา้ รวมถงึจะเน้นปรบั Product Mix เพิม่สดัสว่นสนิคา้ในกลุ่มเสือ้ผา้และ
เครื่องแต่งกายอื่นๆ ซึง่เป็นกลุ่มที่มอีตัราก าไรขัน้ตน้สงู  

ความเส่ียงจากการต่ออายสุญัญาเช่าพืน้ท่ี 

เน่ืองจากบรษิทัฯมสีดัส่วนรายไดจ้ากการขายผา่นหน้ารา้นคา้ปลกีของตนเองราว 18.84% ของรายไดร้วมในปี 2016 
โดยเป็นการเช่าพืน้ทีจ่ากผูป้ระกอบการศูนยก์ารคา้หรอืเจา้ของอาคารพาณิชย ์ ซึง่ส่วนใหญ่มอีายสุญัญาเช่าระหวา่ง 
1-3 ปี ดงันัน้บรษิทัฯจงึมคีวามเสีย่งทีจ่ะไมไ่ดร้บัการต่ออายสุญัญาเช่าพืน้ที ่ หรอืมคีวามเสีย่งจากการปรบัขึน้อตัราคา่
เช่าพืน้ที่เมื่อมกีารต่ออายสุญัญา อยา่งไรกต็าม ตลอดระยะเวลาการด าเนินธรุกจิมา 14 ปี บรษิทัฯไมเ่คยประสบ
ปัญหากรณีไมไ่ดร้บัการต่ออายสุญัญาเช่าพืน้ที่ เพราะนอกจากจะปฎบิตัไิดต้ามเงื่อนไขมาโดยตลอดแลว้ ยงัมี
ความสมัพนัธท์ี่ดกีบัผูพ้ฒันาศูนยก์ารคา้ รวมถงึแบรนด ์Converse กไ็ดร้บัความนิยมมาต่อเน่ืองและยาวนาน 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

เน่ืองจากบรษิทัฯไดจ้ดัหาสนิคา้ส่วนหน่ึงจากต่างประเทศ โดยมยีอดซือ้สนิคา้คดิเป็นสดัส่วน 42.96% ในปี 2016 ซึง่
ประกอบไปดว้ยการสัง่ซือ้สนิคา้ส าเรจ็รปูโดยตรงจาก Converse และการสัง่ซือ้สนิคา้จากผูร้บัจา้งผลติในต่างประเทศ 
นอกจากน้ีบรษิทัฯยงัมกีารจ่ายช าระคา่สทิธ ิ (Royalty Fee) และคา่ธรรมเนียมการจดัหาสนิคา้ใหแ้ก่ Converse เป็น
เงนิสกุลดอลลารส์หรฐัฯ ประกอบการในส่วนของบรษิทัยอ่ยกม็กีารจดัหาวตัถุดบิจากต่างประเทศคดิเป็นสดัสว่น 
44.71% ในปี 2016 ในขณะทีร่ายไดจ้ากการขายสนิคา้ทัง้หมดเป็นสกุลบาท  ดงันัน้ในกรณีคา่เงนิดอลลารแ์ขง็ค่าขึน้
เมื่อเทยีบกบัคา่เงนิบาท จะเป็นลบต่อบรษิทั เพราะส่งผลใหต้้นทุนของบรษิทัปรบัตวัสงูขึน้ และบรษิทัอาจไมส่ามาถ
ปรบัขึน้ราคาสนิคา้ไดท้นัท ี อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดต้ระหนักถงึความเสีย่งดงักล่าว จงึมนีโยบายก าหนดราคาสนิคา้
โดยค านึงถงึความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น และพจิารณาป้องกนัความเสีย่งดว้ยการซือ้อตัรา
แลกเปลีย่นล่วงหน้า ตามสถานการณ์และความจ าเป็น 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในธรุกิจ  

อุตสาหกรรรมรองเทา้และเครื่องแต่งกายมกีารแขง่ขนัทีส่งูระดบัหน่ึง เพราะมผีูป้ระกอบการจ านวนมากทัง้ในและ
ต่างประเทศ แต่ส าหรบัแบรนด ์ Converse ถอืเป็นแบรนดท์ีม่คีวามแขง็แกรง่และเป็นที่รูจ้กักนัอยา่งแพร่หลายทัว่โลก 
โดยเน้นทีร่ปูทรงและดไีซน์ทีม่คีวามคลาสสคิ และมคีวามเป็นเอกลกัษณ์ ท าใหร้องเทา้ Converse เป็นทีนิ่ยมในกลุ่ม
ผูบ้รโิภคในทุกยุคสมยั กอปรกบัผูบ้รหิารมปีระสบการณ์และความเชี่ยวชาญในธรุกจิเป็นอยา่งด ี ท าใหส้ามารถรบัมอื
กบัการแขง่ขนัในธุรกจิได ้
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn)  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

Revenue 1,118  1,359  1,223  1,477  1,765  

Cost of sales 493  637  585  705  856  

Gross profit 625  722  638  773  909  

SG&A costs 317  348  340  394  471  

Operating profit 308  375  298  378  438  

Other income 6  5  6  7  9  

EBIT 313  380  305  386  447  

EBITDA 340  422  357  448  519  

Interest charge 0  0  0  0  0  

Tax on income 67  81  61  77  89  

Earnings after tax 246  299  244  308  357  

Minority interests -1 0  0  0  0  

Normalized Profit 245  299  244  308  357  

Extraordinary items 0  0  0  0  0  

Net profit 245  299  244  308  357  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn)  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

Cash 175 233 1,681 1,787 1,904 

Accounts receivable 207 199 178 202 242 

Inventory 129 198 184 222 258 

Other current assets 24 30 29 35 41 

Total current assets 534 661 2,072 2,245 2,445 

Investments 14 8 0 0 0 

Plant, property & equipment 88 165 185 202 218 

Other assets 91 39 38 37 44 

Total assets 727 873 2,294 2,485 2,707 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 124 126 112 135 164 

Current maturities 1 2 0 0 0 

Other current liabilities 71 49 37 44 53 

Total current liabilities 196 177 149 179 217 

Long-term debt 3 6 0 0 0 

Other non-current liab. 26 30 27 33 39 

Total non-current liab. 29 35 27 33 39 

Total liabilities 225 212 176 212 256 

Registered capital 200 350 770 770 770 

Paid up capital 200 350 770 770 770 

Share premium 50 50 1,050 1,050 1,050 

Legal reserve 20 20 33 33 33 

Retained earnings 232 241 265 419 598 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 502 661 2,119 2,273 2,451 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn)  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

Net Profit 245 299 244 308 357 

Depreciation etc. 21 29 31 32 34 

Change in working capital -54 -89 12 -38 -44 

Other adjustments -4 0 0 0 0 

Cash flow from operations 207 239 287 303 347 

Capital expenditure -25 -107 -50 -50 -50 

Others -20 60 9 -6 -7 

Cash flow from investing -45 -47 -41 -56 -57 

Free cash flow 162 192 246 247 290 

Net borrowings 0 2 -6 0 0 

Equity capital raised 3 150 1,420 0 0 

Dividends paid -190 -290 -206 -154 -179 

Others 2 5 -5 6 6 

Cash flow from financing -184 -133 1,204 -149 -172 

Net change in cash   -22 59 1,450 98 118 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

Growth (%)      

Sales 37.8 21.6 -10.0 20.8 19.5 

EBITDA 184.6 22.4 -18.0 24.7 15.0 

Net profit 262.5 22.1 -18.5 26.6 15.8 

Normalized profit 262.5 22.1 -18.5 26.6 15.8 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 55.9 53.2 52.2 52.3 51.5 

EBITDA margin 29.9 30.1 27.4 28.3 27.2 

EBIT margin 28.0 27.9 24.9 26.1 25.3 

Normalized profit margin 21.9 22.0 19.9 20.9 20.2 

Net profit margin 21.8 22.0 19.9 20.9 20.2 

Normalized ROA 33.6 34.2 10.6 12.4 13.2 

Normalize ROE 48.7 45.2 11.5 13.6 14.6 

Normalized ROCE 59.0 54.6 14.2 16.7 17.9 

Risk (x)      

D/E  0.4 0.3 0.1 0.1 0.1 

Net D/E 0.1 0.0 -0.7 -0.7 -0.7 

Net debt/EBITDA 0.2 -0.1 -4.5 -3.8 -3.4 

Per share data (Bt)      

EPS - Reported 1.22 0.85 0.32 0.40 0.46 

EPS - Normalized 1.22 0.85 0.32 0.40 0.46 

EBITDA 1.67 1.17 0.44 0.54 0.62 

FCF 0.81 0.55 0.32 0.32 0.38 

Book value 2.51 1.89 2.75 2.95 3.18 

Dividend 0.94 0.83 0.29 0.20 0.23 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E  4.7 6.8 18.3 14.5 12.5 

P/E – Normalized 4.7 6.8 18.3 14.5 12.5 

P/BV 2.3 3.1 2.1 2.0 1.8 

EV/EBTDA 3.6 4.9 8.8 6.9 5.9 

Dividend yield (%) 16.3 14.3 4.9 3.5 4.0 

      

      

      

      
 

 

 

 



 

 

 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานไทยซมัมทิ ทาวเวอร ์ สาขา อลัมา่ลงิค ์ สาขา อมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ทาวเวอร ์ 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 อาคารไทยซัมมทิ ทาวเวอร ์ชัน้ 5, 31  ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ป่ินเกลา้ ชัน้ที ่14 หอ้ง 1404 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบรุตัีดใหม ่แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตหว้ยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สนิธร 3 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 1093 อาคารเซ็นทรัลซติีท้าวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์3 

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่1093/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ชัน้ 19 ถ.วทิย ุแขวงลุมพนีิ 

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ หมู ่12 ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา     

 จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพรา้ว สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา ไทยซมัมทิ สาขา รตันาธเิบศร ์

555 อาคารรสา ทาวเวอร ์2 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 พหลโยธนิ 60 1768 อาคารไทยซัมมทิ ทาวเวอร ์ 68/127 หมู ่8 ถ.รัตนาธเิบศร ์

ยนูติ 1106 ชัน้ 11 ถ.พหลโยธนิ ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ต.คคูต อ.ล าลูกกา ชัน้ 2 ถ.เพชรบุรตัีดใหม ่แขวงบางกะปิ ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี 

แขวงจตจัุกร เขตจตจัุกร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตหว้ยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบรุี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรรีาชา สาขา ขอนแกน่ 1 สาขา ขอนแกน่ 2 สาขา ขอนแกน่ 3 สาขา อุดรธาน ี

135/99 (ตกึคอม ชัน้ G) ถนนสขุมุวทิ 311/16 ถ.กลางเมอืง เลขที ่26/9 หมูท่ี ่7 ชัน้ 2 311/1 104/6 ชัน้ 2 

ต.ศรีราชา อ.ศรรีาชา ต.ในเมอืง อ.เมอืงขอนแกน่ ถ.ศรจัีนทรใ์หม่ ถ.กลางเมอืง  (ฝ่ังรมิบงึ) อาคาร ธนาคารไอซบีซี(ีไทย)จ ากดั(มหาชน) 

จ.ชลบรุี จ.ขอนแก่น ต. ในเมอืง ต. ในเมอืง ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ 

  อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี 

     

สาขา เชยีงใหม ่1 สาขาเชยีงใหม ่2 สาขาเชยีงใหม ่3 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

308  310  อาคารมะลเิพลส 32/4 หมูท่ี ่2 ชัน้ 1 353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ หอ้ง B1-1, B1-2  อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน ต.แมเ่หยีะ อ.เมอืงเชยีงใหม ่   

อ.เมอืงเชยีงใหม ่จ.เชยีงใหม่ อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่ เชยีงใหม ่   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา สมทุรสาคร สาขา นครปฐม สาขา ภเูก็ต สาขา หาดใหญ ่1 

1242/2 หอ้ง A3 ชัน้ 7 1045/16-17 ถ.วเิชยีรโชฏก 28/16-17 ถ.ยงิเป้า ต.สนามจันทร ์ 22/18 ศนูยก์ารคา้วานชิพลาซา่ 200/221, 200/223 

ส านักงานเดอะมอลล ์นครราชสมีา ต.มหาชัย อ.เมอืงสมทุรสาคร อ.เมอืง จ.นครปฐม ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดศิ หาดใหญ่พลาซา่ ชัน้2 

ถ.มติรภาพ ต.ในเมอืง  จ.สมทุรสาคร  ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  ถ.นพัิทธอ์ทุศิ 3 ต.หาดใหญ่ 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา   จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

     

สาขา หาดใหญ ่2 สาขา หาดใหญ ่3 สาขา กระบี ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

106 ถ.ประชาธปัิตย ์ต.หาดใหญ่ 200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากน ้า 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อาคารจุลดศิ หาดใหญ่พลาซา่ ชัน้2 อ.เมอืง จ.กระบี ่ อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

 ถ.นพัิทธอ์ทุศิ 3 ต.หาดใหญ่   จ.สรุาษฎธ์านี 

 อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลู

ทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่น

รายงานฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอื

ขายหลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์ คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น า

ออกแสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควร

ศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย์

ทีป่รากฎอยูใ่นรายงานฉบบันี ้ โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่วนี ้ ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดง

สทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ์

 

 

สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูใน

มมุมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน 

อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน 

และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจใน

การใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2559 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่28 ตลุาคม 2559) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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