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 GLOBAL (GLOBAL TB) 
 บมจ. สยามโกลบอลเฮ้าส ์

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY HOLD 13.1 15.5 + 18.3% Certified 5 
 

Consolidated earnings 

 

ก าไร 1Q20 ดีกว่าคาด และจะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 2H20 BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   2,014 2,105 1,964 2,406 

Net profit 2,003 2,093 1,964 2,406 ก าไร 1Q20 ดีกว่าคาด จากรายได้และอตัราก าไรขัน้ต้นท่ีดีกว่าคาด 
ก าไรสทุธ ิ1Q20 เท่ากบั 616 ลา้นบาท (+3.7% Q-Q, +13.7% Y-Y) หากไมร่วมก าไร
อตัราแลกเปลีย่น 52 ลา้นบาท จะมกี าไรปกตเิท่ากบั 563 ลา้นบาท (-5.2% Q-Q, 
+3.9% Y-Y) ดกีวา่ทัง้เราและตลาดคาดมากราว 20% - 30% จากรายไดส้าขาใหมท่ี่
ดกีวา่คาด และอตัราก าไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้มากกว่าคาด ทัง้น้ีบรษิทัมกีารปิดสาขาชัว่คราว 
ในเดอืน ม.ีค.จ านวน 39 สาขา จากทัง้หมดที ่67 สาขา ท าให ้SSSG ตดิลบมากขึน้เป็น 
-7% Y-Y จาก -1% Y-Y ใน 4Q19 แต่ดว้ยผลของรายไดส้าขาใหม่ทีเ่ปิดเพิม่จากปีก่อน 
6 สาขา ท าใหร้ายไดร้วมลดลงเพยีง -2.5% Y-Y (เราคาด -8% Y-Y) และ +8.1% Q-Q 
จากปัจจยัฤดกูาล และอตัราก าไรขัน้ตน้ยงัปรบัขึน้มาอยูท่ี ่ 22.6% จาก 19.1% ใน 
1Q19 (เราคาดไวท้ี ่19%) จากสดัสว่นสนิคา้ House Brand ทีท่รงตวัใกล้เคยีงไตรมาส
ก่อนที ่ 19% ของรายไดร้วม แต่เพิม่ขึน้จากปีก่อนซึง่อยูท่ีร่าว 16% - 17% สามารถ
หกัลา้งผลของคา่ใชจ้า่ยทีป่รบัขึน้ +13.2% Y-Y ไดท้ง้หมด ทัง้น้ีสดัสว่นคา่ใช้จา่ยต่อ
รายไดข้ยบัขึน้มาอยูท่ี ่14.6% เพิม่จาก 12.5% ใน 1Q19 แต่ลดลงจาก 16% ใน 4Q19 
ปรบัเพ่ิมก าไรและราคาเป้าหมาย สะท้อนพฒันาการของอตัราก าไรขัน้ต้น 
แนวโน้มก าไร 2Q20 จะอ่อนตวัลง Q-Q และ Y-Y เบือ้งตน้คาดไวร้าว 300 – 400 ลา้น
บาท แมจ้ านวนสาขาทีถู่กปิดในเดอืน เม.ย. จะคอ่นขา้งใกล้เคยีงกบัเดอืน ม.ีค. แต่ดว้ย
ระยะเวลาทีน่านกวา่ราว 1 เดอืน คาดจะไดเ้หน็ผลกระทบต่อรายไดท้ีม่ากกวา่ ทัง้น้ี
ล่าสดุ 7 พ.ค. เราพบว่าจ านวนสาขาทีย่งัปิดใหบ้รกิารลดลงมาอยูท่ี ่ 21 สาขาแลว้ และ
คาดจะทยอยเปิดไดม้ากขึน้ในช่วงครึง่หลงัของเดอืน พ.ค. (มาตรการผอ่นปรน เฟส 2) 
และยงัมองวา่การฟ้ืนตวัจะคอ่ยเป็นคอ่ยไป โดยเฉพาะในกลุ่มสนิคา้โครงสรา้ง ทีน่่าจะมี
การกลบัมาเริม่งานก่อสรา้งกนัอกีครัง้ ทัง้น้ีเราไม่คดิวา่การฟ้ืนตวัของรายไดจ้ะเป็นแบบ 
V-Shape เพราะก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภคถูกกระทบไปพอสมควร โดยบรษิทัไดเ้ริม่ขยาย
ตลาด E-Commerce  และเริม่ปรบัรปูแบบสาขาเป็นแบบ Digital Store นอกจากตอบ
โจทยค์วามตอ้งการของลูกคา้ที่เปลีย่นไปแล้ว ยงัช่วยลดการใช้พนักงานลงดว้ย แต่ยงั
เชื่อวา่จะหน็พฒันาการของอตัราก าไรขัน้ต้นดขีึน้ Y-Y และทรงตวัสงูใกลเ้คยีง 4Q19 – 
1Q20 ซึง่ดกีว่าทีเ่ราคาดไว ้ทัง้น้ีเราจงึปรบัเพิม่ก าไรปกตปีิ 2020 ขึน้ 24% เป็น 1,964 
ลา้นบาท (-6.7% Y-Y) และปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายเป็น 15.5 บาท จากเดมิ 13 บาท 
(DCF) ยงัม ี Upside 18.3% ราคาหุน้ปัจจบุนัเทรดบน Forward PE 2020-21 ที ่ 28 
และ 22.9 เท่า ตามล าดบั ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ในอดตีที ่ 35-37 เท่า พอสมควร จงึปรบั
ค าแนะน าขึน้เป็น ซือ้ จากเดมิ ถอื     
ความเสีย่ง - เศรษฐกจิและก าลงัซื้อในต่างจงัหวดัฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, เปิดสาขาใหมน้่อยกว่า
เป้าหมาย, ราคาเหลก็ปรบัลดลง, ราคาสนิคา้เกษตรตกต า่ 

Normalized EPS (Bt) 0.48 0.50 0.47 0.57 

EPS (Bt) 0.48 0.50 0.47 0.57 

% growth  24.5 4.5 -6.2 22.5 

Dividend (Bt) 0.26 0.25 0.26 0.31 

BV/share (Bt) 3.67 3.79 4.00 4.26 

EV/EBITDA (x) 20.09 19.49 18.53 15.92 

Normalized PER (x) 27.3 26.1 28.0 22.9 

PER (x) 27.5 26.3 28.0 22.9 

PBV (x)  3.6 3.5 3.3 3.1 

Dividend yield (%) 2.0 1.9 2.0 2.4 

ROE (%) 13.7 13.2 11.7 13.4 

YE No. of shares (million) 4,202 4,202 4,202 4,202 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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1Q20 Earnings Results 

(Bt mn) 1Q20 4Q19 %Q-Q 1Q19 %Y-Y Comment 

Revenues 7,275 6,728 8.1 7,461 -2.5 
 ไดร้บัผลกระทบ COVID-19 ท าให ้SSSG ตดิลบมากขึน้เป็น -7% Y-Y 

จาก -1% Y-Y ใน 4Q19 แต่ไดส้าขาใหม ่6 สาขาทีเ่ปิดในปีก่อนเขา้มา
ช่วย ท าใหร้ายไดร้วมลดลงเพยีง -2.5% Y-Y 

 อตัราก าไรขัน้ต้นยงัน่าประทบัใจเพิม่ขึน้มาก Y-Y จากสดัส่วน House 
Brand ทีส่งูขึน้ 

 คา่ใชจ้า่ยยงัเพิม่ขึน้ Y-Y ท าใหส้ดัสว่นค่าใชจ้า่ยต่อรายไดส้งูขึน้ แต่เริม่
ลดลง Q-Q จากการเน้นคมุคา่ใชจ้่ายหลงัเผชญิ COVID-19 

Cost ofservices 5,631 5,183 8.6 6,039 -6.8 

Gross profit  1,644 1,546 6.3 1,422 15.6 

SG&A 1,060 1,079 -1.8 936 13.2 

Interest expense 71 71 0.0 62 14.5 

Normalized earnings   563 594 -5.2 542 3.9 

Net profit 616 594 3.7 542 13.7 

EPS 0.147 0.141 3.7 0.129 13.7 

SSSG (% Y-Y) -7.0 -1.0 -6.0 6.0 -13.0 

Gross margin (%) 22.6 23.0 -0.4 19.1 3.5 

SG&A to sales (%) 14.6 16.0 -1.4 12.5 2.1 

Net profit margin (%)  8.5 8.8 -0.3 7.3 1.2 

Source: Company and FSS Research 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานเอ็ม บี เค ทาวเวอร์ ส านักงานอัลม่าลิงค์ ส านักงานอัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท ชั้น 15 อาคารเอ็ม บี เค ทาวเวอร์ 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 เลขที่ 444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา แจ้งวัฒนะ 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 99, 99/9  

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์ 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยูนิตเลขที่ 1904 ชั้น 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา รัตนาธิเบศร์   

105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 576 ถ.รัตนาธิเบศร์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธิน 60 ถนนพหลโยธิน  ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี   

เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คูคต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบุรี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 

ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  

จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่ 

043-224-504 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น 042-245-589 อ.เมือง จ.เชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ 

 043-058-925  053-235-889, 053-204-909 053-805-388 

     

สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 

353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

053-750-120 053-640-599 อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  074-243-777 

  044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  

  044-014-323 076-210-499  

     

สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี   

59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล   

อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี   

075-211-219 จ.สุราษฎ์ธานี 073-350-140-4   

 077-222-595    

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษทั” ขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรอืเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณ์อกัษรจากบริษัทลว่งหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตัดสินใจลงทุน  

 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าว ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดใน

หนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 30 พฤศจิกายน 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

   - ได้รับการรับรอง CAC 

 


