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 DOHOME (DOHOME TB) 
 บมจ.ดโูฮม 

Current Previous Close 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY -- 10.1 13.0 + 28.7% N/A N/R 

 
Consolidated earnings 

 

น้องใหม่ไฉไลในกลุ่ม Home Improvement  BT (mn)  2019 2020 2021E 2022E 

Normalized profit   701 688 866 969 

Net profit 726 688 866 969 เราเร่ิมต้นค าแนะน า ซ้ือ ส าหรบั DOHOME ด้วยราคาเป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 
13 บาท (DCF) ภายหลงัระดมทุน IPO ช่วยปลดลอ็กข้อจ ากดัด้านเงินทุน ท าให้
บริษทัสามารถขยายสาขาได้เพ่ิมมากขึน้ทัง้ขนาดใหญ่และเลก็ จากปัจจบุนัท่ีมี
เพียง 16 แห่ง คาดจะเพ่ิมเป็น 28 แห่ง,  51 แห่ง และ 64 แห่ง ในปี 2020 – 2022 
ซ่ึงจะช่วยสร้างการเติบโตของรายได้ได้มากขึน้ จากในอดีตท่ีแทบไม่มีการ
เติบโตในแต่ละ และพ่ึงพิงรายได้เพียงไม่ก่ีสาขา นอกจากน้ียงัมีเป้าเพ่ิมสดัส่วน
สินค้า House Brand ซ่ึงท่ีผ่านมาท าได้ดีอยู่ท่ี 16% ในปี 2019 เพ่ิมจาก 14% ก่อน 
IPO และมีแผนเพ่ิมเป็น 20% ภายในปี 2022 ซ่ึงจะช่วยหนุนอตัราก าไรขัน้ต้น
เพ่ิมขึน้ปีละ 20-30 bps ทัง้น้ีเราคาดอตัราการเติบโตของก าไรสทุธิปี 2020 จะ
ลดลง -6.8% Y-Y จากผลกระทบ CV-19 และคาดกลบัมาโตราว 25.8% ในปี 2021 
คาดอตัราการเติบโตของก าไรสุทธิปี 2021 – 2023 จะโตเฉล่ีย 14.4% CAGR 
มีแผนขยายสาขาใหม่มากขึน้ 
บรษิทัด าเนินธรุกจิคา้ปลกี คา้สง่ และใหบ้รกิารดา้นวสักุ่อสรา้งและอุปกรณ์ตกแต่งบา้น
มากวา่ 36 ปี โดยเปิดสาขาแรกที ่จ. อุบลราชธานี และสิน้ปี 2019 มจี านวนสาขาขนาด
ใหญ่ Dohome 10 แหง่ และ To Go 6 แหง่ ภายหลงัเขา้ระดมทุน IPO ตัง้แต่ ส.ค. 
2019 ถอืเป็นการปลดลอ็กขอ้จ ากดัดา้นเงนิทุน ท าใหบ้รษิทัสามารถขยายสาขาใหมไ่ด้
มากขึน้ โดยมแีผนเปิดสาขา Dohome หลงัจากน้ีปีละ 3 แหง่ เพื่อใหบ้รรลุเป้าหมาย
แรกในปี 2021 ที ่16 Dohome และ 84 Dohome To Go ถอืวา่คอ่นขา้ง Aggressive 
ส าหรบัสาขาขนาดเลก็ 
การเปิดสาขาใหม่ช่วยกระจายความเส่ียง และลดการขายแบบ Credit 
เน่ืองจากบรษิทัอยู่คูชุ่มชนมานาน ท าใหปั้จจบุนัพึง่พงิรายไดจ้าก 4 สาขาแรกของ
บรษิทั (อุบลราชานี, โคราช, รงัสติ, ขอนแก่น) สงูถงึ 79% ของรายไดร้วม และดว้ย
ลูกคา้ที่หลายหลายทัง้ รายยอ่ย, รา้นคา้ช่วง และผูร้บัเหมางานราชการและเอกชน ท า
ใหม้กีารขายในรปู Credit ราว 30% ของรายไดร้วม ส าหรบัสาขาใหม่ๆ บรษิทัไดล้ดการ
ขาย Credit ลงไมใ่หเ้กนิ 10% ดงันัน้หลงัจากน้ีเมื่อขยายสาขาใหมเ่พิม่ขึน้ จะช่วย
กระจายความเสีย่งลดการพึง่พงิรายได ้4 สาขาแรก (คาดสดัส่วนจะเหลอื 50% ภายใน
ปี 2025) และลดความเสีย่งจากลูกคา้ผดินดัช าระหน้ีไดม้ากขึน้ 
แนวโน้มก าไร 2Q20 ไม่แย่ SSSG พลิกเป็นบวกทนัทีหลงั Reopen 
แมเ้ดอืน เม.ย. ตอ้งปิดสาขาไปกวา่ 80% แต่ SSSG ตดิลบเพยีง -18% Y-Y เพราะ
รายไดร้าวครึง่หน่ึงมาจากการขายผา่นโทรศพัท์ (หลงัรา้น) และหลงั Reopen 17 พ.ค. 
ทีผ่า่นมา SSSG พลกิกลบัเป็นบวกไดท้นัท ี +10% Y-Y ในพ.ค. และ +10-15% Y-Y 
ในช่วงครึง่เดอืนแรกของ ม.ิย. มาจากทัง้ Pent-up Demand สว่นหน่ึง และมาจากลูกคา้
ผูร้บัเหมางานราชการทีก่ลบัมาด าเนินกจิกรรมก่อสรา้งอกีครัง้ คาดก าไรสทุธ ิ2Q20 อยู่
ที ่179 ลา้นบาท (-6.8% Y-Y) และทรงตวั Q-Q ดกีว่าบรษิทัอื่นในกลุ่มคา้ปลกีทีค่าดมี
ก าไรลดลงทัง้ Q-Q และ Y-Y 
คาดก าไร 3 ปีข้างหน้าโตเฉล่ีย 14.4% หนุนโดยสาขาใหม่ และ House Brand 
คาดก าไร 2H20 จะกลบัมาเตบิโต Y-Y หลงั CV-19 คลีค่ลาย และบรษิทักลบัมาเปิด
สาขาใหมอ่กีครัง้ เราคาดก าไรสทุธปีิ 2020 ลดลง -5.2% Y-Y และกลบัมาโตอกีครัง้ในปี 
2021 ทัง้จากแผนเปิดสาขาใหมต่่อเน่ืองปีละ 3 Dohome, 10 Dohome To Go, ใช ้
SSSG +2% ต่อปี และคาดอตัราก าไรขัน้ตน้เพิม่ปีละ 20-30 bps จากเป้าหมายการ
เพิม่สดัส่วนสนิคา้ House Brand จาก 16% ในปี 2019 เป็น 20% ในปี 2022 ดงันัน้เรา
จงึคาดอตัราการเตบิโตของก าไรสุทธปีิ 2021 – 2023 จะโตเฉลีย่ 14.4% CAGR 
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 13 บาท  
เราใช้วธิ ีDCF โดยการน า FCFF มาคดิลดดว้ย WACC 7.5% และ Terminal Growth 
3% ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมายปี 2021 ที ่13 บาท ซึง่ Implied เป็น Target PE 2021 ที ่
27.6 เท่า ถอืวา่ไมแ่พงและยงัต ่ากวา่ PE เฉลีย่ในอดตี 5 ปียอ้นหลงัของกลุ่มคา้ปลกี 
และกลุ่ม Home improvement (HMPRO GLOBAL) ทีร่ะดบั 32.1 เท่า และ 35.3 เท่า 
ตามล าดบั แมร้าคาหุน้ปัจจบุนัจะสะทอ้นการ Reopen ไปพอสมควรแล้ว โดยเทรดที่ 
Forward PE 20-21 ที ่27.2 เท่า และ 21.7 เท่า ยงัถูกกวา่กลุ่มคา้ปลกีทีเ่ทรดบน 33 
เท่า และ 27 เท่า ตามล าดบั 

EPS (Bt)-Norm 0.38 0.37 0.47 0.52 

EPS (Bt) 0.46 0.37 0.47 0.52 

%  EPS growth  46.8 -19.4 25.8 11.9 

Dividend (Bt) 0.19 0.17 0.21 0.23 

BV/share (Bt) 3.48 3.68 3.94 4.23 

EV/EBITDA (x) 19.3 18.6 15.7 14.1 

PER (x) – Norm 26.7 27.2 21.7 19.4 

PER (x) 22.0 27.2 21.7 19.4 

PBV(x) 2.9 2.7 2.6 2.4 

Dividend yield (%) 1.8 1.7 2.1 2.3 

ROE (%) 10.9 10.1 11.8 12.3 

No. of shares- full dilution 1,856 1,856 1,856 1,856 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates  

     

Share data 

Sector Commerce 

Close (23/06/2020) 10.10 

SET Index 1,356.43 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.75 

Paid up shares (million) 1,856.16 

Free float (%) 28.05 

Market cap (Bt m) 18,747.22 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 121.53 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 10.40, 3.88, 7.18 

Source: Setsmart 
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  ประเดน็การลงทุน   
 

มีแผนขยายสาขาใหม่ต่อเน่ือง ทัง้ขนาดใหญ่และขนาดเลก็ 

บรษิทัด าเนินธรุกจิคา้ปลกี คา้สง่ และใหบ้รกิารดา้นวสัดุก่อสรา้งและอุปกรณ์ตกแต่งบา้น โดยเริม่ธุรกจิตัง้แต่ปี 1983 และเปิด
สาขาแรกที ่ จ.อุบลราชธานี และไดเ้ปิดสาขาใหมอ่ยา่งต่อเน่ือง จนปัจจบุนัสิน้ 1Q20 บรษิทัมจี านวนสาขาทัง้สิน้ 16 สาขา 
แบ่งเป็นสาขาขนาดใหญ่ Dohome 10 แหง่ และสาขาขนาดเลก็ Dohome To Go 6 แหง่ (บรษิทัเพิง่เริม่เปิดสาขาขนาดเลก็
ในปี 2019 ทีผ่า่นมา) โดยมพีืน้ที่ขายรวมทัง้สิน้ 2.29 แสนตร.ม. และมพีืน้ทีค่ลงัสนิคา้ 2.55 แสนตร.ม. อกีทัง้ยงัม ี1 ศูนย์
กระจายสนิคา้ตัง้อยูท่ีป่ทุมธานี ขนาดพืน้ที ่41,580 ตร.ม. ซึง่มกีารน าระบบคลงัสนิคา้อตัโนมตัมิาใช ้(ASRS System)  

แมใ้นปี 2020 จะประสบปัญหา CV-19 แต่ดว้ยการก่อสรา้งทีเ่ริม่ด าเนินไปแล้ว บรษิทัจงึยงัคงแผนเปิดสาขาใหม่ในปีน้ีไดแ้ก่ 
3 สาขาใหญ่ (สุรนิทร,์ มาบตาพดุ ระยอง, แหลมฉบงั ชลบุร)ี ซึง่จะเปิดใน 2H20 ทัง้หมด สว่นสาขาขนาดเลก็มแีผนเปิดไมต่ ่า
กวา่ 5 แหง่ โดยม ีLocation แน่นอนแลว้ 3 แหง่ใน 2Q20 (Cosmo Walk, ตลาดชชัวาล, ตลาดไทยสมบูรณ์) และอกี 2 แหง่
จะเปิดใน 3Q20 (ตลาดรวยทรพัย,์ ตลาดไทยรุง่ทพิย)์ คาดจะมกีารเปิดใน 4Q20 อกีราว 3 แหง่ จบปี 2020 คาดบรษิทัมี
จ านวนสาขาทัง้สิน้ 27 แหง่ (13 Dohome, 14 Dohome To Go) และในปี 2021 บรษิทัมแีผนขยายสาขา Dohome เพิม่อกี 3 
แหง่ และ Dohome To Go อกี 70 แหง่ เพื่อใหบ้รรลุเป้าหมายทีต่อ้งการม ี16 Dohome และ 84 Dohome To Go ในปี 2021 
ถอืวา่คอ่นข้าง Aggressive ส าหรบัรา้นขนาดเลก็ 

แผนการเปิดสาขาใหม่ในปี 2020  

   
Source: Company Data  
ตวัอย่างสาขา Dohome To Go        

     
 Source: DOHOME’s Presentation  
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ส าหรบัวตัถุประสงคก์ารขยายสาขาขนาดเลก็ เน่ืองจากปัจจบุนัพืน้ทีเ่ริม่จ ากดั ท าใหก้ารหาท าเลทีด่นิเพื่อเปิดสาขาขนาด
ใหญ่ท าไดย้ากขึน้ ในขณะที่การขยายสาขาขนาดเลก็ ท าไดค้ล่องตวัมากกวา่ และสามารถขยายเขา้ไปในหวัเมอืง Tier 1 หรอื
แหล่งชุมชนต่างๆไดง้า่ย ซึง่ช่วยตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้และยิง่ท าใหเ้ป็นที่รูจ้กัมากขึน้ ในขณะทีใ่ชเ้งนิลงทุนต ่า
ราว 3-5 ลา้นบาทต่อสาขา ท าใหถ้งึจดุคุม้ทุนไดเ้รว็ ไมเ่กนิ 3 เดอืน 

ลกัษณะของสาขาในแต่ละประเภท 
 Large Store Format (size L) Dohome To Go (size S) 

1Q20 No. of Stores  10 6 

Retail Area per branch (sq.m) 
Retail Space 13,200 

Warehouse Space 9,400 
300 – 1,000 

Target area 
Major cities and land plots already 

owned by companies 

Department Stores / 

Supermarkets / Hypermarkets 

Target product offerings 
Construction Material / Repair & 

Maintenance / Home Decoration 

Repair & Maintenance / Home 

Decoration 

Target sales per year  1,000 – 1,200 mb per store 80,000 – 120,000 bt per sq.m. 

CAPEX per branch  250 – 300 mb per store 5,000 – 6,000 bt per sq.m. 

No. of employees per branch 180 people 6-12 people 

Break Even Point … Within 2 months 

   

 Source: Company Data 

กลยทุธเ์พ่ิมสดัส่วนสินค้า House Brand ช่วยหนุน Margin Expansion  

บรษิทัมสีนิคา้แบ่งเป็น 3 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ กลุ่มวสัดกุ่อสรา้ง กลุ่มวสัดซุ่อมแซม และกลุ่มวสัดตุกแต่ง รวมปัจจบุนัมจี านวน  
SKUs ทัง้หมดราว 1.4 แสนรายการ และ ณ สิน้  1Q20 บรษิทัมสีดัสว่นรายไดจ้ากกลุ่มวสัดกุ่อสรา้ง 43% รองมาคอื กลุ่ม
ซ่อมแซม 39% และกลุ่มวสัดตุกแต่ง 18% ของรายไดร้วม ในกลุ่มสนิคา้วสัดุก่อสรา้ง มรีายไดร้าวครึง่หน่ึงมาจากกลุ่มสนิคา้
เหลก็ คดิเป็นสดัส่วนรายไดร้วม 20% ของรายไดร้วม แมจ้ะเป็นกลุ่มทีม่มีารจ์ิน้ไมส่งูเมื่อเทยีบกบัสนิคา้กลุ่มอื่น และมคีวาม
ผนัผวนของราคาสงูกวา่เพราะถอืเป็นสนิคา้ Commodity ประเภทหน่ึง แต่ทีผ่า่นมาบรษิทัมกีารบรหิารจดัการทีด่ ีและตดิตาม
การเคลื่อนไหวของราคาเหลก็สม ่าเสมอ ท าใหม้กี าไรมาโดยตลอด โดยมอีตัราก าไรขัน้ตน้จากการขายเหลก็เฉลี่ยอยูท่ีร่าว 
10% - 12% (เทยีบกบัอตัราก าไรขัน้ตน้รวมเฉลีย่ที่ 15% - 16%) ทัง้น้ียงัเป็นกลุ่มสนิคา้จ าเป็น เพราะเป็นทีต่อ้งการของกลุ่ม
ลูกคา้รบัเหมา (ทัง้งานภาครฐัและเอกชน) รวมถงึลูกคา้รา้นคา้ช่วง 

โครงสร้างรายได้แบ่งตามกลุ่มสินค้า                               สดัส่วนสินค้า House Brand        

  
 Source: Company Data                                      Source: Company Data 

ปัจจบุนั ณ สิน้ 1Q20 บรษิทัมสีดัส่วนสนิคา้ House Brand อยูท่ี ่17.3% ของรายไดร้วม เพิม่ขึน้จาก 14.9% ใน 1Q19 โดยมี
จ านวนสนิคา้อยูท่ีร่าว 23,000 SKUs สนิคา้ House Brand สว่นใหญ่เป็นกลุ่มวสัดซุ่อมแซม และตกแต่ง และน าเขา้จาก
ต่างประเทศเกอืบทัง้หมด เช่น จนี เวยีดนาม อนิเดยี เป็นตน้ ทัง้น้ีบรษิทัมแีผนเพิม่สดัส่วนสนิคา้ House Brand ขึน้เป็น 
20% ในปี 2 ปีขา้งหน้า หรอืภายในปี 2022 ถอืเป็นกลยทุธท์ีจ่ะช่วยหนุนการเพิม่ขึน้ของอตัราก าไรขัน้ต้น เพราะสนิคา้ 
House Brand มอีตัราก าไรขัน้ตน้อยูท่ีร่าว 30% - 32% สงูกวา่สนิคา้ Non-House Brand ทีม่อีตัราก าไรขัน้ต้นเฉลีย่ที ่12% - 
13% กรณีทีส่ดัส่วนสนิคา้ House Brand เพิม่ขึน้ทุกๆ 1% จะช่วยหนุนอตัราก าไรขัน้ตน้โดยรวมเพิม่ขึน้ราว 20-30 bps  
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ตวัอย่างสินค้า House Brand ของบริษทั 

 
Source: Company Data 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิง 4 สาขาใหญ่จะทยอยลดลง   

นบัตัง้แต่เปิดสาขาแรกที ่ อุบลราชานี ในปี 1993 และหลงัจากนัน้ 14 ปีถดัมาในปี 2007 ไดเ้ปิดสาขาที ่ 2 ทีโ่คราช และปี 
2010 เปิดทีร่งัสติ และปี 2012 เปิดทีข่อนแก่น ท าใหท้ัง้ 4 สาขาดงักล่าวกลายเป็นสาขาทีส่รา้งรายไดห้ลกัใหก้บับรษิทัดว้ย
สดัสว่นรายไดใ้นปี 2019 รวมอยูท่ีป่ระมาณ 79% ของรายไดร้วม (อุบลราชธานี 28%, นครราชสมีา 23%, รงัสติ 17%, 
ขอนแก่น 11%) ซึง่ทัง้ 4 สาขาหลกัเป็นสาขาดัง้เดมิทีม่กีลุ่มลูกคา้อยูใ่นชุมชนมาอยา่งยาวนาน ท าใหท้ีผ่า่นมามกีารสัง่ซือ้
สนิคา้ผา่นทางโทรศพัท ์(ไมต่อ้งมาหน้ารา้น) กวา่ 50% ของรายไดใ้นแต่ละสาขา และท าใหร้ายไดร้วมของบรษิทัสามารถแบ่ง
ออกเป็นการขายหน้ารา้น 50% และขายผ่านโทรศพัทอ์กี 50% ของรายไดร้วม หลงัจากน้ีเมื่อบรษิทัไดก้ลบัมาขยายสาขา
เพิม่มากขึน้ จะท าใหส้ดัสว่นการพึง่พงิ 4 สาขาเดมิทยอยลดลง ถอืเป็นการกระจายความเสีย่งไปยงัสาขาอื่นไดม้ากขึน้ จาก
ประมาณการของเราพบวา่ ภายใตแ้ผนการเปิดสาขาใหม ่ 3 แหง่ต่อปี จะท าใหส้ดัส่วนรายไดจ้าก 4 สาขาเดมิลดลงเหลอื 
50% ของรายไดร้วมไดอ้ยา่งเรว็ภายในปี 2025 เป็นตน้ไป  

สดัส่วนรายได้ของ 4 สาขาแรกสดุ 

Branches Opened Sales Area Total Area 2019 Sales 
% to Total 
Sales 2019 

 year Sq.m. Sq.m. Bt mn % 

Ubon Ratchathani 1993 21,956 49,466 ~5,000 28% 

Nakhon Ratchasima 2007 19,725 56,887 ~4,000 23% 

Rungsit, Pathum Thani 2010 19,500 52,999 ~3,000 17% 

Khonkaen 2012 26,655 72,570 ~2,000 11% 

Udon thani 2013 30,424 78,012 

~3,730 21% 

Rama2, Samut Sakhon 2014 29,025 61,743 

Bang Bua Thong, Nonthaburi 2015 24,412 53,467 

Chiang Mai 2015 21,562 56,250 

Bangna, Chachoengsao 2018 19,570 47,014 

Petchkasem, Samut Sakorn 2019 12,900 25,600 

Total  225,729 554,008 17,730 100% 

Source: Company Data, FSS Research 
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แนวโน้มอตุสาหกรรม และการแข่งขนั 

ความเส่ียงลกูหน้ีผิดช าระจะทยอยลดลง เพราะลดการขายเครดิตส าหรบัสาขาใหม่  

จากปัจจบุนัทีบ่รษิทัมนีโยบายการขาย 2 รปูแบบ คอื การรบัช าระเงนิเป็นเงนิสดราว 70% ของรายไดจ้ากการขาย และอกี
ราว 30% เป็นการขายโดยใหส้นิเชื่อทางการคา้ โดยเฉพาะในสาขาเดมิขนาดใหญ่อยา่ง อุบลราชธานี รงัสติ โคราช ขอนแก่น 
ทีม่คีวามสมัพนัธย์าวนานกบัคูค่า้ และมกีารขายเครดติมาตัง้แต่ในอดตี ถอืเป็นความเสีย่งของบรษิทัหากลูกคา้ประเภท
สนิเชื่อผดินดัช าระหน้ี โดยบรษิทัใหเ้ครดติเทอมลูกคา้ราว 30 - 45 วนั และมนีโยบายการตัง้ค่าเผื่อหน้ีสญูเมื่อเกนิ 6 เดอืน 
จะตัง้ส ารอง 30%, เกนิ 1 ปี ตัง้ 50% และหากเกนิ 2 ปี ตัง้ 100% ทัง้น้ีในช่วงที่ผา่นมาบรษิทัมกีารตัง้คา่เผื่อหน้ีสงสยัจะสญู
ในแต่ละปี 10 - 30 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นเพยีง 0.1% - 0.2% ของรายไดร้วม ถอืว่ายงัมกีารบรหิารจดัการที่คอ่นขา้งด ี
อยา่งไรกต็าม นโยบายการขายของสาขาใหมจ่ะเป็นในรปูเงนิสดมากขึน้ โดยก าหนดสดัสว่นการขายในรปูเครดติใหต้ ่ากวา่ 
10% ของรายไดส้าขาใหม ่ เพื่อลดความเสีย่งดงักล่าว ดงันัน้จงึเชื่อวา่ในระยะถดัไป จะเหน็รายไดจ้ากการขายเครดติทยอย
ลดลงต่อเน่ือง  

โครงสร้างรายได้แบ่งตามลกัษณะการขาย               การตัง้ส ารองค่าเผ่ือหน้ีสงสยัจะสญู        

  
 Source: Company Data                                    Source: Company Data 

 

 

ยงัต้องติดตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจและก าลงัซ้ือ 

เศรษฐกจิไทยเริม่ถูกกระทบจาก CV-19 ตัง้แต่เดอืน ม.ีค. ทีผ่า่นมา ท าใหต้วัเลข GDP 1Q20 หดตวัลง -1.8% Y-Y โดย
ลดลงทัง้การลงทุนของภาครฐัและเอกชน, การใชจ้า่ยของภาครฐั และการน าเขา้ มเีพยีงการบรโิภคภาคเอกชนที่ยงัเพิม่ขึน้ 
+3% Y-Y แต่ถอืเป็นการเตบิโตในอตัราทีล่ดลง โดยเตบิโตไดเ้พยีงกลุ่มอาหารและเครื่องดื่มเท่านัน้ เช่น ปลากระป๋อง 
+50.5% Y-Y, บะหมีส่ าเรจ็รปู +9.1% Y-Y และน ้าดื่ม +9.1% Y-Y จะเหน็วา่เป็นกลุ่มสนิคา้เป้าหมายที่ผูบ้รโิภคกกัตุนในยาม
ทีม่มีาตรการ Lockdown รวมถงึตวัเลขการสง่ออกทีโ่ตเลก็น้อย +1.5% Y-Y 

เศรษฐกิจไทยเร่ิมได้รบัผลกระทบ CV-19 ตัง้แต่ 1Q20 

 
Source: NESDB 
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แมต้วัเลขการบรโิภคภาคเอกชนใน 1Q20 จะเตบิโตได ้ แต่เมื่อพจิารณาเป็นรายเดอืนพบวา่มาจากเดอืน ม.ค. – ก.พ. เป็น
หลกั ในขณะทีเ่มื่อเริม่มกีาร Lockdown ในช่วง 10 วนัสุดทา้ยของเดอืน ม.ีค. พบวา่ การบรโิภคในเดอืน ม.ีค. เริม่หดตวัลง  
-4% Y-Y และแยห่นักมากขึน้ในเดอืน เม.ย. ทีเ่ผชญิการ Lockdown และเคอรฟิ์วตลอดทัง้เดอืน ท าใหก้ารบรโิภคภาคเอกชน 
-13.7% Y-Y โดยลดลงทัง้ในกลุ่มสนิคา้ไมค่งทน -11.6% Y-Y และสนิคา้คงทนหดตวัแรงถงึ -41.3% Y-Y  
 
Private Consumption Index                        

 
 Source: BOT 
 
ตวัเลขดชันีคา้ปลกีคา้สง่สอดคลอ้งไปในทศิทางเดยีวกนั โดยเฉพาะดชันีคา้ปลกีเริม่หดตวัลงตัง้แต่เดอืน ม.ีค. -20.4% Y-Y 
ถอืเป็นการลดลง Y-Y มากสดุเป็นประวตักิารณ์ และคาดจะลดลงมากขึน้ในเดอืน เม.ย. และเป็นจดุต ่าสดุของปีน้ี ส่วนดชันี
คา้สง่หดตวัลงน้อยกวา่ โดยลดลงเพยีง -3.5% Y-Y ในเดอืน ม.ีค. สว่นหน่ึงเพราะไดร้บัอานิสงสจ์ากการแห่กกัตุนสนิคา้
อุปโภคบรโิภคของผูบ้รโิภค ในขณะทีด่ชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคไดป้รบัลดลงต่อเน่ืองตัง้แต่เดอืน ม.ีค. 2019 จากระดบั 
80.6 จดุ มาจนถงึปัจจบุนัเดอืน เม.ย. ดิง่ลงมาอยูท่ี ่ 47.2 จดุ ปรบัลง 13 เดอืนตดิต่อกนั และถอืเป็นระดบัต ่าสุดเป็น
ประวตักิารณ์ สว่นล่าสุดเมื่อเริม่กลบัมา Reopen ธรุกจิกนัอกีครัง้ ดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคในเดอืน พ.ค. ขยบัขึน้มาอยูท่ี่ 
48.2 จดุ  
Retail Index and Wholesale Index   Consumer Confidence        

  
 Source: BOT                                     Source: UTCC         

ถดัมาในส่วนของราคาสนิคา้เกษตร แมใ้นเดอืน เม.ย. ดชันีราคาสนิคา้เกษตร (ปรบัฤดูกาล) จะปรบัลงมาอยูท่ี ่ 130.49 จดุ 
จาก 135.86 จดุในเดอืน ม.ีค. และเป็นระดบัต ่าสดุในรอบ 6 เดอืน โดยมาจากฝัง่ Demand ทีช่ะลอตวัตามมาตรการ 
Lockdown ทีเ่กดิขึน้ ซึ่งหากแยกดเูป็นรายสนิคา้พบวา่ปรบัลงทุกกลุ่มสนิคา้ ทัง้ยางพารา, ปาลม์น ้ามนัทีป่รบัลงแรง ตาม
ราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลกทีป่รบัลดลง, กลุ่มเน้ือสตัว ์ (หม ู ไก่) และกลุ่มประมง ยกเวน้กลุ่มธญัพชืและพชือาหาร เช่น 
ขา้วเปลอืกเจา้ ทีม่คี าสัง่ซือ้จากทัง้ในและต่างประเทศเพิม่ขึน้ เพราะกงัวลภาวะขาดแคลนขา้ว อยา่งไรกต็าม ยงัพบว่าราคา
สนิคา้เกษตรโดยรวมยงัอยูใ่นระดบัสงูกวา่ปีก่อน ยกเวน้แค ่ 2 กลุ่มสนิคา้ทีร่าคาปรบัลงต ่ากวา่ปีก่อน นัน่คอื ยางพารา และ
สนิคา้ประมง  และล่าสุดในเดอืน ม.ิย. เราเริม่เหน็สญัญาณการฟ้ืนตวัของราคาสนิเกษตรอกีครัง้ โดยเฉพาะกลุ่มเน้ือสตัว ์และ
ประมง ตาม Demand ทีเ่ริม่ฟ้ืนตวัภายหลงั Reopen  
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Agricultural Price Index                 Agricultural Price Index by Product        

  
 Source: OAE                                      Source: OAE 

ในสว่นของคา่จา้งแรงงานโดยเฉลี่ยถูกกระทบจาก CV-19 พอสมควร โดยขอ้มลูล่าสุดเดอืน ม.ีค. รายไดน้อกภาคเกษตรปรบั
ลง -5.6% Y-Y สว่นรายไดภ้าคเกษตรปรบัลงมากกวา่ -7.8% Y-Y ถอืเป็นการปรบัลง Y-Y เป็นเดอืนที ่7 ตดิต่อกนั และปรบั
ลงมากสดุในรอบ 7 เดอืนดว้ย แนวโน้มในเดอืน เม.ย. น่าจะปรบัลงมากขึน้ เพราะหลายธรุกจิไมเ่พยีงแต่หยุดให้บรกิารตาม
ค าสัง่ของภาครฐั แต่มกีารปิดตวัลงถาวร โดยเฉพาะภาคบรกิาร และธุรกจิทีม่ขีนาดกลางเลก็  

Farm Income and Non-Farm Income % Y-Y Growth                        

 
 Source: BOT                                       
สดัสว่นหน้ีสนิครวัเรอืนยงัเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองเฉลีย่ไตรมาสละ 5% - 6% Y-Y โดยขอ้มลูล่าสุด 4Q19 หน้ีภาคครวัเรอืนปรบั
ขึน้ราว 2.2 แสนลา้นบาท จากไตรมาสก่อนหน้า ถอืวา่เป็นการเพิม่ขึน้ในอตัราที่สงูกว่าคา่เฉลี่ยทีร่าว 1.5 – 2.0 แสนลา้นบาท
ต่อไตรมาสเลก็น้อย ซึง่เพิม่ขึน้เรว็กวา่การเพิม่ขึน้ของ GDP ท าใหส้ดัสว่นหน้ีครวัเรอืต่อ GDP ขยบัขึน้ท าจดุสงูสุดในรอบ 13 
ไตรมาสทีร่ะดบั 79.8% ทัง้น้ีแนวโน้ม 2Q20 เราคาดเหน็สดัสว่นหน้ีขยบัขึน้สงูกวา่ระดบั 80% จากทัง้การเพิม่ขึน้ของหน้ีภาค
ครวัเรอืน เพราะไดร้บัการช่วยเหลอืจากทัง้ภาครฐัและภาคธนาคาร และการหดตวัลงของ GDP ทีถู่กกระทบจาก CV-19 ซึง่
ระดบัสดัสว่นหน้ีครวัเรอืนต่อ GDP เคยไปแตะระดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ที่ 80.7% ใน 4Q15 โดยในปีนัน้สดัสว่นดงักล่าว
สงูเกนิ 80% เป็นเวลา 5 ไตรมาสตดิกนั (2Q15 – 2Q16) มคีวามเป็นไปไดท้ีอ่าจเหน็จุดสงูสุดใหมใ่นปีน้ี และอาจตอ้งใช้
เวลานานกวา่ 5 ไตรมาสวา่ทีส่ดัสว่นหน้ีครวัเรอืนต่อ GDP จะลดลงต ่ากวา่ระดบั 80% อกีครัง้ 
Household debt to GDP                        

 
 Source: BOT                                       
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สรปุ NESDB คาดการณ์ GDP ไทยปี 2020 จะตดิลบราว -5-6% Y-Y และอาจท าใหก้ารฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิใช้เวลามากกวา่ 
12 เดอืนกวา่จะกลบัมาเท่ากบัช่วงก่อนม ี CV-19 ทัง้น้ีเราคาดวา่จะกลบัมาฟ้ืนตวัไดอ้กีครัง้ในปี 2021 ภายใตส้มมตฐิานวา่
สถานการณ์ CV-19 จะเริม่คลี่คลายตัง้แต่ 2H20 เป็นตน้ไป และไม่เกดิ 2nd Wave อยา่งไรกต็าม ยงัตอ้งตดิตามการฟ้ืนตวั
ของก าลงัซือ้ต่อไป เพราะแมเ้รามองวา่จะฟ้ืนตวัตามภาคธรุกจิ ซึง่น่าจะฟ้ืนตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป และคาดหวงัราคาสนิคา้
เกษตรจะปรบัตวัขึน้ต่อเน่ืองในช่วงทีเ่หลอืของปีน้ี แต่ยงัมปีระเดน็หน้ีครวัเรอืนทีอ่ยู่ในระดบัสงู อาจยงักดดนัก าลงัซือ้กลุ่มคน
ทีม่รีายไดป้านกลางถงึต ่า ในขณะทีก่ลุ่มทีม่รีายไดป้านกลางถงึสงูน่าจะฟ้ืนตวัไดเ้รว็กวา่ 

ภาคอสงัหาริมทรพัยใ์นต่างจงัหวดัยงัขยายตวัต่อเน่ือง 

ธนาคารแหง่ประเทศไทยรายงานตวัเลขการออกใบอนุญาตจดัสรรที่ดนิทัง้ประเทศในปี 2019 เท่ากบั 91,193 หน่วย เพิม่ขึน้
จากปี 76,079 หน่วยในปี 2017 คดิเป็นอตัราการเตบิโต 9.5% CAGR เมื่อพจิารณาในรายละเอยีดพบวา่ การออกใบอนุญาต
จดัสรรทีด่นิในเขต กทม. ลดลงราว -2.4% CAGR ในช่วงเวลาเดยีวกนั ในขณะทีต่่างจงัหวดัเตบิโตไดต้่อเน่ืองราว 12% 
CAGR  สะทอ้นถงึการขยายตวัของความเป็นเมอืงในต่างจงัหวดัมากขึน้ และเมื่อพจิารณาตวัเลขสนิเชื่ออสงัหารมิทรพัยข์อง
ธนาคารพาณิชยพ์บว่ามกีารเตบิโตเพิม่ขึน้ทุกปี โดยในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมาเตบิโตเฉลี่ย 5.9% CAGR ทัง้น้ีพบวา่สนิเชื่อเพื่อที่
อยูอ่าศยัสว่นบุคคลมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 6.4% CAGR สงูกวา่สนิเชื่อส าหรบัผูป้ระกอบการทีโ่ตเฉลีย่ 4.2% CAGR  

Land Development License Nationwide                     Land Development License-BKK & Other Provinces        

  
 Source: BOT                     Source: BOT 
Property Credit Outstanding                                        Credit Outstanding breakdown by borrower        

  
 Source: BOT                     Source: BOT 

ตลาดค้าปลีกวสัดกุ่อสร้างหลงั CV-19 ยงัโตได้ จากเทรนดนิ์ยมซ่อมแซม และช่องว่างในต่างจงัหวดั 

ในปี 2019 ธรุกจิคา้ปลกีวสัดกุ่อสรา้งมมีลูคา่ตลาดอยูท่ี ่ 5 แสนลา้นบาท และมจี านวนผูป้ระกอบการกวา่ 1.6 หมื่นราย โดย
ผูป้ระกอบการ Modern Trade มมีลูคา่ตลาดอยูท่ี ่1.3 - 1.4 แสนลา้นบาท คดิเป็นสดัสว่นราว 27% - 28% ของมลูคา่คา้ปลกี
วสัดุก่อสรา้ง ในอดตีก่อนปี 2018 มลูคา่ตลาดคา้ปลกีวสัดกุ่อสรา้งเตบิโตเฉลีย่ปีละ 10% - 12% และถดัมาในปี 2018-2019 
เตบิโตอยูท่ีร่าว 7% และ 6% ตามล าดบั ซึง่ยงัเตบิโตไดต้่อเน่ืองจากทัง้การขยายสาขาใหมข่องผูป้ระกอบการ Modern Trade 
และการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ ซึง่มาจากทัง้สนิคา้ทีค่รบครนั และยงัมสีนิคา้กลุ่ม House Brand ทีม่รีาคาขายโดยเฉลีย่
ถูกกวา่สนิคา้แบรนด์ สามารถสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภคได ้ สง่ผลใหผู้ป้ระกอบการกลุ่ม Modern Trade สามารถแยง่
ชงิสว่นแบ่งการตลาดจากผูป้ระกอบการ Traditional Trade ได ้ ในอกีทางหน่ึงเราพบว่า ผูป้ระกอบการ Traditional Trade 
กลุ่มหน่ึงกก็ลายมาเป็นลูกคา้ของผูป้ระกอบการ Modern Trade เช่นเดยีวกนั เหน็ไดจ้าก Portfolio ลูกคา้ของ GLOBAL และ 
DOHOME ทีม่รีายไดส้ว่นหน่ึงมาจากลูกคา้รา้นคา้ช่วง  
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คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 

Market Value of Home Improvement                           Market Share of Home Improvement  2019      

  
 Source: DOHOME’s Filing      Source: GSB 

ส าหรบัการแขง่ขนัในตลาดคา้ปลกีวสัดุก่อสรา้ง ถอืวา่มกีารแขง่ขนัที่รนุแรงในระดบัหน่ึง ทัง้จากผูป้ระกอบการรายเดมิ และ
รายใหมท่ีย่งัมกีารทยอยเขา้มาในตลาดอยา่งต่อเน่ือง เพราะภาพรวมมลูคา่ตลาดในธุรกจิน้ียงัมกีารเตบิโตอยูใ่นระดบัทีด่ ีและ
ยงัมชี่องวา่งการเตบิโตดว้ยการแย่งสว่นแบ่งการตลาดจาก Traditional Trade ไดอ้กีพอสมควร ในสว่นของกลยทุธก์าร
แขง่ขนั เรายงัไมเ่หน็การแข่งขนัดา้นราคาทีร่นุแรง แต่จะแขง่ขนัในลกัษณะการแตกไลน์สนิคา้ใหค้รอบคลุมไปทุกกลุ่ม และ
น าเสนอสนิคา้ทีม่คีณุภาพ ทนัสมยั และราคายอ่มเยา รวมถงึการใหบ้รกิารทีค่รบวงจร ทัง้การจดัส่ง, การตดิตัง้, การ
รบัประกนั และการใหบ้รกิารหลงัการขาย ในขณะทีก่ารแขง่ขนัพบวา่คอ่นขา้งกระจกุตวัอยูใ่นกทม.และปรมิณฑลมากถงึ 
50% ของผูป้ระกอบการคา้ปลกีวสัดกุ่อสรา้งทัง้หมด ท าใหเ้รายงัมองวา่การเตบิโตหลงัจากน้ีจะมาจากต่างจงัหวดัไดม้ากขึน้ 

คาดการณ์การหดตวัของธรุกิจ Modern Trade วสัดกุ่อสร้างปี 2020                         

 
 Source: GSB  

แมใ้นปี 2020 จะประสบกบัโรคระบาด CV-19 และกระทบมลูค่าตลาดคา้ปลกีวสัดุก่อสรา้งโดยรวม แต่เรามองเป็นผลกระทบ
ชัว่คราว โดยเฉพาะในช่วง 2Q20 ทีม่องเป็นจดุต ่าสุดของปี ซึง่ผูป้ระกอบการตอ้งปิดสาขาเกอืบทัง้หมดตลอดในเดอืน เม.ย. 
เชื่อวา่มลูคา่ตลาดคา้ปลกีวสัดกุ่อสรา้งในปีน้ีจะลดลงพอสมควร ทัง้น้ีศูนยว์จิยัธนาคารออมสนิประเมนิธุรกจิ Modern Trade 
วสัดุก่อสรา้งในปี 2020 จะหดตวัราว -4.2% ถงึ -18.6% Y-Y และคาดกลบัมาเตบิโตไดอ้กีครัง้ในปี 2021 แมย้งัมปัีจจยัทีน่่า
เป็นห่วงคอื การฟ้ืนตวัของก าลงัซื้อในระยะถดัไป ซึง่อาจกระทบต่อ Demand บา้นใหม ่ แต่เรายงัมองเหน็การเตบิโตของ
ธรุกจิคา้ปลกีวสัดกุ่อสรา้ง จากเทรนดค์วามนิยมตกแต่งหรอืซ่อมแซมบา้นเอง โดยรวมเราเรยีกว่า กลุ่มลูกคา้บา้นเก่า ซึง่เชื่อ
วา่จะเตบิโตไดม้ากขึน้ ถอืวา่สอดคลอ้งกบักลยทุธท์ี่ผูป้ระกอบการ Modern Trade ก าลงัใหค้วามส าคญักบักลุ่มสนิคา้ส าหรบั
ตกแต่ง ซ่อมแซมบา้น ซึง่มอีตัราก าไรขัน้ต้นสงูกวา่กลุ่มสนิคา้โครงสรา้ง (ส าหรบัก่อสรา้ง) มากพอสมควร  
 

 
 

แนวโน้มก าไร 2Q20 ไม่แย่ แม้ปิดสาขาเกือบหมดในเดือน เม.ย. 

แมบ้รษิทัจะตอ้งปิดสาขาไปราว 80% ของสาขาทัง้หมด (ปิด Dohome 8 แหง่ จากทัง้หมด 10 แหง่ , ปิด Dohome To Go 
ทัง้หมด 6 แหง่) ในเดอืน เม.ย. แต่คาด SSSG จะตดิลบราว -18% Y-Y เพราะปกตมิรีายไดร้าว 50% มาจากการขายผ่าน
โทรศพัท ์ (บรษิทัเรยีกวา่ ขายหลงัรา้น) ท าใหใ้นช่วงทีปิ่ดสาขา ยงัมลีูกคา้ทัง้รา้นคา้ช่วงและผูร้บัเหมาบางสว่น สามารถซือ้
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สนิคา้ผา่นทางโทรศพัทไ์ด ้และถดัมาในเดอืน พ.ค. ช่วงครึง่เดอืนแรกยงัคงถูกกระทบหนกัอยู่ แต่นบัตัง้แต่ 17 พ.ค. ทีร่ฐับาล
มมีาตรการผอ่นปรนใหก้ลบัมาใหเ้ปิดสาขาไดอ้กีครัง้ ท าใหลู้กคา้กลบัมาใชบ้รกิารทีส่าขาคกึคกัอยา่งมาก สง่ผลให ้SSSG ใน
เดอืน พ.ค. พลกิกลบัมาเป็นบวกที่ราว +10% Y-Y  สว่นหน่ึงเรามองวา่เป็น Pent-up Demand ทีอ่ ัน้มาตัง้แต่ช่วง Lockdown 
แต่อยา่งไรกต็าม ล่าสุด SSSG ในช่วงครึง่เดอืนแรกของ ม.ิย. ยงัเป็นบวกต่อเน่ืองราว 10% - 15% Y-Y เพราะมาจากลูกคา้
ผูร้บัเหมาในส่วนของงานราชการที่กลบัมาสัง่ซือ้มากขึน้ ภายหลงังานรบัเหมาต่างๆเริม่กลบัมาด าเนินกจิกรรมกนัอกีครัง้ 
เบือ้งตน้คาด SSSG ในเดอืน ม.ิย. อาจยงัทรงตวัเป็นบวกทีร่ะดบั +10% Y-Y และคาด SSSG เฉลีย่ใน 2Q20 อาจพลกิเป็น
บวกเลก็น้อยที่ 0.7% Y-Y และคาดก าไรสทุธ ิ2Q20 อาจอยูท่ีร่าว 179 ลา้นบาท (-6.8% Y-Y) และคาดทรงตวั Q-Q ซึง่ถอืวา่
ดมีากเมื่อเทยีบกบับรษิทัอื่นในกลุ่ม ทีค่าดมกี าไรลดลงทัง้ Q-Q, Y-Y 

Quarterly SSSG % Y-Y                                Quarterly Net Profit        

  
 Source: Company Data, FSS Research                    Source: Company Data, FSS Research 

คาดก าไร 2H20 จะกลบัมาโต และท าให้ก าไรทัง้ปี 2020 ลดลงเลก็น้อย  

เบือ้งตน้คาด SSSG ในช่วง 2H20 จะยงัเป็นบวกต่อเน่ืองเฉลีย่ราว 2% - 3% มาจากทัง้ฐานทีต่ ่าในปีก่อน และการฟ้ืนตวัหลงั 
CV-19 โดยคาด SSSG ทัง้ปี 2020 จะตดิลบราว -3% Y-Y และคาดจะกลบัมาเปิดสาขาตัง้แต่ 3Q20  ไดแ้ก่ 3 สาขา 
Dohome และ 8 Dohome To Go คาดจบปีมจี านวนสาขาทัง้สิน้ 28 แหง่ เพิม่ขึน้จากปีก่อนที่ 16 แหง่ และคาดสดัส่วนสนิคา้ 
House Brand จะปรบัขึน้ต่อเน่ืองจากสิน้ปี 2019 ที ่16% ของรายไดร้วม และล่าสุดใน 1Q20 ปรบัขึน้มาอยูท่ี ่17.3% โดย
คาดสิน้ปี 2020 จะมสีดัส่วนอยูท่ี ่17.5% ของรายไดร้วม ดงันัน้เราจงึคาดก าไรสทุธปีิ 2020 จะอยูท่ี ่688 ลา้นบาท (-5.2% Y-
Y) ซึง่หากก าไร 2Q20 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกี าไรสทุธ ิ 1H20 อยูท่ี ่ 356 ลา้นบาท (-19% Y-Y) หากไมร่วมรายการ
พเิศษใน 1Q19 คาดก าไรปกต ิ1H20 จะลดลงเพยีง -2.7% Y-Y และคดิเป็นสดัสว่น 52% ของประมาณการทัง้ปี ในขณะที่
คาดก าไร 2H20 ตกไตรมาสละ 166 ลา้นบาท กลบัมาเตบิโต Y-Y ไดอ้กีครัง้  

สมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน DOHOME 
 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

Key Assumptions      

SSSG % Y-Y -5.3 -3.0 2.0 2.0 2.0 

No. of new stores       

Dohome (Large Format) 1 3 3 3 3 

Dohome To Go 6 9 20 10 10 

Total Stores      

Dohome (Large Format) 10 13 16 19 22 

Dohome To Go 6 15 35 45 55 

% House Brand Mix 16.0 17.5 18.5 20.0 21.0 

% Margin      

% Gross Margin 16.6 16.0 16.3 16.5 16.8 

% EBITDA Margin 8.7 8.9 9.9 10.4 10.8 

Net Profit (bt mn) 726 688 866 969 1,134 

% Net Profit Growth 65.4 -5.2 25.8 11.9 17.0 

% Net Margin 4.1 3.8 4.4 4.5 4.9 

Source: Company Data, FSS Research 
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สาขาใหม่และสินค้า House Brand จะช่วยหนุนก าไร 3 ปีข้างหน้าโตเฉล่ีย 14.4% 

ดว้ยฐานธรุกจิทีย่งัเลก็ และยงัมโีอกาสในการขยายสาขาใหมไ่ดอ้กีมาก ซึง่เราใหน้ ้าหนักไปทีส่าขาขนาดใหญ่ จากแผนเปิดปี
ละ 3 แหง่ นอกจากจะช่วยลดการพึง่พงิรายไดข้อง 4 สาขาเดมิแลว้ ยงัจะช่วยสรา้งการเตบิโตไดม้ากขึน้ โดยเราคาดรายได้
ของสาขาใหมต่่อปีจะอยูท่ีร่าว 400 ลา้นบาท/สาขา ต ่ากวา่เป้าหมายของบรษิทัทีม่องไวถ้งึ 700 – 800 ลา้นบาท/สาขา (สว่น
สาขาเดมิที ่Mature แลว้มรีายไดเ้ฉลีย่ที ่1,000 ลา้นบาทขึน้ไป) ในขณะทีส่าขาขนาดเลก็ Dohome To Go เราใชส้มมตฐิาน
สาขาใหมส่ าหรบัปี 2021 ที ่ 20 แหง่ ต ่ากวา่เป้าของบรษิทัทีม่แีผนเปิดมากถงึ 70 แหง่ (เฉลีย่เดอืนละ 5-6 แหง่) และ
ก าหนดใหต้ัง้แต่ปี 2022 เป็นต้นไปเปิดปีละ 10 แหง่ แต่ดว้ยสดัสว่นรายไดท้ีไ่มม่าก คาดจะยงัไมส่ง่ผลบวกต่อผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมนีัยส าคญั โดยคาดสดัสว่นรายไดจ้าก Dohome To Go จะขยบัขึน้มาใกล้เคยีง 1% ของรายได้
รวมในปี 2025 เป็นอยา่งเรว็ และก าหนด SSSG ตัง้แต่ปี 2021 เป็นตน้ไปเตบิโตเฉลีย่ 2% ต่อปี จงึคาดรายไดร้วมในช่วงปี 
2021 – 2023 จะเตบิโตเฉลี่ย 8.2% CAGR สงูกวา่ในอดตีก่อนทีจ่ะเขา้ Listed ในตลท. ในช่วงปี 2016 – 2019 มรีายไดค้อ่น
ไปในทางทรงตวัอยูท่ีร่ะดบั 1.7 – 1.8 หมื่นลา้นบาท เพราะไมม่กีารเปิดสาขาใหม่ 

Forecasted Sale Growth                                Forecasted Gross Margin & Net Profit        

  
 Source: Company Data, FSS Research                    Source: Company Data, FSS Research 

 

ฐานะทางการเงินอยู่ในเกณพพ์อใช้  

นบัตัง้แต่บรษิทัระดมทุนจากการขาย IPO ในช่วงกลางปี 2019 เป็นตน้มา ท าใหบ้รษิทัมสีภาพคล่องทีด่ขีึน้ โดยเฉพาะ
สดัสว่น D/E Ratio ปรบัลดลงจาก 2.5 เท่าในปี 2018 มาอยูท่ี ่1.8 เท่า สิน้ปี 2019 และคาดจะทรงตวัอยูท่ีร่ะดบั 1.6 – 1.7 
เท่า ในอกี 3 ปีขา้งหน้า ภายใตแ้ผนใชเ้งนิลงทุนต่อปีราว 1 – 1.2 พนัลา้นบาท อยา่งไรกต็าม จะเริม่มขีอ้จ ากดั หากบรษิทั
ตอ้งการขยายสาขาใหเ้รว็ขึน้กวา่น้ี เพราะปัจจบุนับรษิทัพึง่พงิเงนิกูย้มืธนาคารทัง้หมด โดยธนาคารก าหนดเงื่อนไขใหบ้รษิทั
ตอ้งด ารงระดบั DE Ratio ไมเ่กนิ 2 เท่า ทัง้น้ีบรษิทัอยูร่ะหวา่งพจิารณาการออกหุน้กู ้กอปรกบัเจรจาขอเปลีย่นแปลงเงื่อนไข 
DE Ratio กบัสถาบนัการเงนิในระยะถดัไป ในสว่นของ Current Ratio ถอืวา่ปรบัตวัดขีึน้มาอยูท่ี ่0.9 เท่า จาก 0.76 เท่าในปี 
2018 และคาดจะปรบัขึน้เกนิ 1 เท่าไดใ้นปี 2023 ส าหรบั ROE อยูใ่นเกณฑพ์อใชท้ีร่ะดบั 10% - 11% จากฐาน Equity ที่
ใหญ่ขึน้ภายหลงั IPO และหลงัจากน้ีน่าจะไดเ้หน็ ROE ทยอยปรบัตวัเพิม่ขึน้ในอนาคต อยา่งไรกต็าม หากบรษิทัสามารถ
มองหาแหล่งเงนิทุนไดม้ากขึน้ในอนาคต เช่น การไดพ้นัธมติรใหม ่ (ดงัตวัอยา่ง GLOBAL ทีม่ ี SCC เขา้มาเป็นพนัธมติร) 
น่าจะช่วยปลดลอ็กการขยายสาขาไดม้ากกว่าแผน รวมถงึฐานะทางการเงนิและสภาพคล่องทีผ่อ่นคลายไดม้ากกว่าน้ี และอาจ
ปรบัมาจา่ยปันผลเป็นเงนิสดไดเ้รว็ขึน้ จากปัจจบุนัทีค่าดว่าน่าจะเหน็นโยบายการจา่ยปันผลเป็นหุน้ไปอกีสกัระยะหน่ึง 
(เหมอืน HMPRO และ GLOBAL ในอดตีทีม่กีารจา่ยปันผลเป็นหุน้นานราว 7 ปี และ 10 ปี ตามล าดบั) 

Current Ratio & DE Ratio                                ROE & ROA        

  
 Source: Company Data, FSS Research                    Source: Company Data, FSS Research 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

 

ในสว่นของวงจรเงนิสดนัน้ DOHOME ถอืวา่มวีงจรเงนิสดทีค่อ่นขา้งยาว 124 วนั ส่วนหน่ึงมาจากการขายเป็นเครดติ แต่สว่น
ใหญ่มาจากวนัหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอืทีย่าวราว 5 เดอืน ดว้ยจ านวน SKUs ทีค่อ่นขา้งมากและมคีวามหลากหลาย ทัง้กลุ่ม
สนิคา้โครงสรา้ง วสัดุก่อสรา้ง และสนิคา้ซ่อมแซมบา้น ในขณะทีบ่รษิทัไดใ้ชก้ลยทุธก์ารม ี Warehouse ในแต่ละสาขา เพื่อ
เตรยีมสนิคา้ใหค้รบครนัและตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ไดท้นัที ท าใหต้อ้งใชเ้งนิทุนในการสตอ็กสนิคา้ ซึง่เป็นกลยทุธ์
เดยีวกบั GLOBAL ทีม่วีนัหมนุเวยีนสนิคา้และวงจรเงนิสดทีค่อ่นขา้งยาวเช่นเดยีวกนั ต่างจาก HMPRO ทีม่รีายไดก้ารสนิคา้
กลุ่มโครงสรา้งน้อย และมนีโยบายสตอ็กสนิคา้ที ่ DC เป็นหลกั ไม่ม ี Warehouse ในแต่ละสาขา ท าใหม้วีนัหมนุเวยีนสนิคา้
คงเหลอืเพยีง 80 วนั และมวีงจรเงนิสดตดิลบ ทัง้น้ีในช่วง 4 ปีทีผ่า่นมา DOHOME มกีารตัง้ส ารองสนิคา้ล้าสมยัและ
เคลื่อนไหวชา้เฉลีย่ปีละ 0.4% - 0.5% ของรายไดร้วม ดว้ยนโยบายตัง้ส ารองคา่เผื่อสนิคา้เมื่อมอีายมุากกวา่ 1 ปีขึน้ไป และจะ
ตัง้ส ารอง 100% เมื่อมอีายมุากกว่า 7 ปีขึน้ไป  
 

Inventory Days                                               Cash Cycle Days        

  
 Source: Company Data, FSS Research                    Source: Company Data, FSS Research 

 

 
 

เราประเมนิราคาเป้าหมาย DOHOME โดยองิวธิ ีDiscount Cash Flow ดว้ยการใช ้FCFF น ามาคดิลดดว้ย WACC ที ่7.5% 
โดยใช ้Risk Premium 11.3%, Beta ที ่1.2 และ Terminal Growth 3% ท าใหไ้ดร้าคาเหมาะสมในปี 2021 เท่า 13 บาท 
รายละเอยีดดงัตารางดา้นล่าง 

DCF Valuation Table 
Bt mn   2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

EBIT  1,096 1,321 1,462 1,652 1,824 2,005 2,196 

FCFF  659 159 389 816 1,069 1,314 1,563 

Risk Premium  11.3        

Beta 1.2        

WACC (%) 7.5        

Terminal Growth (%) 3.0        

Terminal Value 36,089        

NPV (value of the firm) 27,312        

Net Debt 2,641        

Equity Value 24,671        

No. of shares 1,856        

Share Price (bt/share) 13.2        

Source: FSS Research 

ส าหรบัราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่13 บาท Implied เป็น Target PE 2021 ที ่27.6 เท่า ถอืวา่ยงัต ่ากว่า PE เฉลีย่ในอดตีของ
กลุ่มคา้ปลกี และกลุ่ม Home Improvement (HMPRO GLOBAL) ยอ้นหลงั 5 ปีทีร่ะดบั 32.1 เท่า และ 35.3 เท่า ตามล าดบั 
และมองวา่สมควรทีจ่ะเทรดในระดบั PE ทีต่ ่ากวา่คู่แขง่ เน่ืองจากจ านวนสาขาในปัจจบุนัยงัน้อยและหา่งจากคู่แขง่อยูม่าก 
รวมความสามารถท าก าไรทัง้ในแง่อตัราก าไรขัน้ต้น หรอือตัราก าไรสุทธกิต็ ่ากวา่ HMPRO GLOBAL  
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เปรียบเทียบผลการด าเนินงานและมลูค่าหุ้นของบริษทัในกลุ่มค้าปลีกในตลท. 
As of 2019 DOHOME Avg. BJC CPALL GLOBAL HMPRO MAKRO 

2020E Norm Profit Growth (%) -1.9 -8.1 -20.0 1.3 -6.2 -25.6 -0.1 

2021E Norm Profit Growth (%) 25.8 16.1 27.5 9.5 22.5 37.5 12.0 

Gross Margin (%) 16.6 19.8 19.5 22.7 20.6 25.9 10.3 

EBITDA Margin (%) 8.7 11.5 13.6 8.0 13.4 17.4 5.3 

Norm Profit Margin (%) 3.9 5.8 4.3 4.2 7.5 10.0 3.1 

Current Ratio (x) 0.90 0.70 0.57 0.70 1.03 0.70 0.49 

D/E Ratio (x) 1.81 1.80 1.79 2.43 1.06 1.46 2.27 

IBD/E Ratio (x) 1.41 0.83 1.37 0.91 0.77 0.63 0.49 

Norm ROA (%) 3.9 7.0 2.0 6.0 5.8 12.1 9.3 

Norm ROE (%) 10.9 20.2 5.8 21.5 13.2 29.8 30.8 

Avg. PE 2015-2019 (x) -- 32.1 29.3 33.0 37.4 33.1 27.5 

Forward PER 2020 (x) 27.2 33.0 27.3 28.6 35.5 45.0 28.5 

Forward PER 2021 (x) 21.7 27.0 21.4 26.0 29.0 32.7 25.4 

Source: SET, Company Data, FSS Research 

แต่สิง่ทีน่่าสนใจคอื โอกาสและช่องวา่งในการเตบิโตในอนาคต การทีจ่ านวนสาขายงัน้อยกวา่คู่แขง่ ไมไ่ดม้าจากการทีต่ลาด 
Home Improvement ในประเทศไทยอิม่ตวั เหน็ไดจ้ากตวัเลขสว่นแบ่งการตลาดของ Modern Trade ทีม่สีดัสว่นเพยีง 27% - 
28% ของมลูคา่ธรุกจิคา้ปลกีวสัดุก่อสรา้ง แต่มาจากในช่วงทีผ่า่นมาบรษิทัตดิปัญหาเรื่องเงนิทุน และภายหลงัไดข้าย IPO 
ถอืเป็นปลดลอ็กขอ้จ ากดัดา้นเงนิทุน ท าใหบ้รษิทัสามารถขยายสาขาไดม้ากขึน้ และยงัมชี่องว่างใหพ้ฒันาอตัราก าไรขัน้ตน้
ขึน้ไปไดอ้กี จากการเพิม่สดัสว่นสนิคา้ House Brand ดงันัน้จงึคาดหวงัเหน็ DOHOME มอีตัราการเตบิโตของก าไรสูงกวา่
คูแ่ขง่ในอกี 3-5 ปีขา้งหน้า และเมื่อนัน้อาจเป็นช่วงเวลาทีเ่หมาะสมของ DOHOME ทีต่ลาดจะให ้Premium และ Relate PE 
ขึน้มาเท่ากบัหรอืสงูกวา่คูแ่ขง่กเ็ป็นได้ 

เปรียบเทียบผลการด าเนินงานและมลูค่าหุ้นของคู่แข่งใน Home Improvement 

As of 2019  DOHOME HMPRO GLOBAL Home Depot Lowe’s Cos 
Ace 

Hardware 

Ticker DOHOME TB HMPRO TB GLOBAL TB HD US LOW US ACES IJ 

Establish year 1983 1995 1997 1978 1921 1995 

Market Cap (US$ m) 699 6,579 2,343 267,977 101,714 1,812 

No. of stores  16 113 66 2,291 1,977 156 

Revenue (US$ m) 576 2,032 905 110,225 72,148 576 

% Sale Growth 3 yrs -1.9 2.6 16.1 4.51 2.53 14.0 

% House brand of sales 16.0 20.0 19.0 -- -- -- 

% Gross Margin 16.6 25.9 20.6 34.1 31.8 47.7 

% EBITDA Margin 8.7 17.4 14.2 17.2 12.2 17.6 

% Net Margin 4.1 9.8 7.4 10.2 6.3 12.6 

% ROE 10.9 29.8 11.7 -- 48.6 23.0 

% ROA 3.9 12.1 6.0 23.6 6.6 18.3 

Total Asset (US$ m) 610 1,749 1,209 51,236 39,471 428 

Inventory Days 163 80 236 71 95 222 

Cash cycle days 124 -19 202 36 37 209 

Current Ratio 0.90 0.70 0.97 1.08 0.98 8.1 

D/E Ratio (x) 1.81 1.46 1.25 -- 8.50 0.25 

IBD /E Ratio 1.41 0.63 1.01 -- 4.45 0.00 

Avg PE 5 yrs (x) -- 33.1 37.4 22.6 20.4 22.8 

Forward PE 2020 (x) 27.2 45.0 35.5 23.6 20.7 25.9 

Forward PE 2021 (x) 21.7 32.7 29.0 24.4 20.0 23.1 

Source: Bloomberg, FSS Research 
 
 



 
DOHOME (DOHOME TB) 

 

หน้า 14 จาก 17 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

 
 

ความเส่ียงจากความผนัผวนเศรษฐกิจและก าลงัซ้ือ โดยเฉพาะกลุ่มลูกคา้ในต่างจงัหวดั ทีย่งัเป็นฐานลูกคา้หลกัของ
บรษิทั รวมถงึปรมิาณการลงทุนและการก่อสรา้งในภาคอสงัหารมิทรพัย์ ซึง่หากลดลงอาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของ
บรษิทัได ้

ความเส่ียงจากการแข่งขนั ปัจจบุนัมผีูเ้ล่นหลายรายในธรุกจิคา้ปลกีคา้สง่ วสัดกุ่อสรา้งและอุปกรณ์ตกแต่งบา้น ทัง้
ผูป้ระกอบการใน Modern Trade, ผูป้ระกอบการรา้นคา้เฉพาะอยา่ง Specialty Store และผูป้ระกอบการธรุกจิคา้ปลกีแบบด
ดัง้เดมิ Traditional Trade โดยลกัษณะของการแขง่ขนัจะประกอบดว้ย การน าเสนอผลติภณัฑท์ีห่ลากหลายและครบถ้วน 
การแขง่ขนัดา้นราคาสนิคา้ การเปิดสาขาใหมเ่พื่อเพิม่สว่นแบ่งทางการตลาด รวมถงึการน าเสนอช่องทางการขายในรปูแบบ
ใหมเ่พื่อตอบสนองพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลงไป เช่น การจดัจ าหน่ายผา่นช่องทาง Online เป็นต้น 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาเหลก็ เน่ืองจากบรษิทัมสีดัสว่นรายไดจ้ากสนิคา้เหลก็อยูท่ีร่าว 20% ของรายได ้ณ 
สิน้ 1Q20 ซึง่เป็นสนิคา้ทีม่รีาคาผนัผวนขึน้ลงตามราคาในตลาดโลก ถอืเป็นความเสีย่งต่อผลการด าเนินงาน ในกรณีทีร่าคา
เหลก็ปรบัตวัลดลงเรว็ จะท าใหส้ตอ็กเหลก็ทีม่อียูข่องบรษิทั กลายเป็นสนิคา้ทีม่ตีน้ทุนแพง และอาจกระทบต่อความสามารถ
ในการท าก าไรของบรษิทัได ้

ความเส่ียงจากการบริหารจดัการสินค้าคงคลงั เน่ืองดว้ยบรษิทัมนีโยบายในแต่ละสาขาเป็น Warehouse ในการจดัเกบ็
สนิคา้คงคลงั  ในขณะทีต่อ้งเตรยีมสนิคา้ใหเ้พยีงพอกบัความตอ้งการของลูกคา้ ท าใหม้วีนัหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอืสงูราว 
150-160 วนั ซึง่ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งจากทัง้สภาพคล่อง, สนิคา้เสื่อมสภาพและสนิคา้ลา้สมยั อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดม้ี
การบรหิารจดัการสนิคา้คลงัดว้ยการน าเทคโนโลยเีขา้มาช่วย รวมถงึมกีารจดักจิกรรมสง่เสรมิการขายเพื่อระบายสนิคา้ตาม
ฤดกูาลหรอืตามเทศกาล  

ความเส่ียงจากการผิดนัดช าระของลกูหน้ีการค้า เน่ืองจากบรษิทัมนีโยบายการขาย 2 รปูแบบ คอื การรบัช าระเงนิเป็น
เงนิสดราว 70% ของรายไดจ้ากการขาย และอกีราว 30% เป็นการขายโดยใหส้นิเชื่อทางการคา้ ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งหาก
ลูกคา้ประเภทสนิเชื่อผดินัดช าระหน้ี  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn)  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 18,293 17,730 18,138 19,734 21,353 

Cost of sales 15,761 14,911 15,355 16,646 17,968 

Gross profit 2,684 2,958 2,925 3,242 3,551 

SG&A 1,908 1,905 1,919 2,088 2,260 

Operating profit 776 1,053 1,005 1,154 1,291 

Other income 90 103 91 168 171 

EBIT 866 1,156 1,096 1,321 1,462 

EBITDA 1,254 1,563 1,624 1,969 2,230 

Interest charge 320 298 267 278 295 

Tax on income 107 132 141 177 198 

Earnings after tax 439 726 688 866 969 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 424 701 688 866 969 

Extraordinary items 15 24 0 0 0 

Net profit 439 726 688 866 969 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn)  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 167 204 225 291 270 

Accounts receivable 836 860 845 919 995 

Inventory 6,260 7,048 6,731 7,297 7,877 

Other current assets 67 91 91 99 107 

Total current assets 7,331 8,204 7,891 8,606 9,247 

Investments 453 243 243 243 243 

Plant, property & 

equipment 8,866 9,619 10,292 10,844 11,276 

Other assets 25 86 86 86 86 

Total assets 16,675 18,152 18,512 19,778 20,852 

Short-term loans 6,577 5,732 5,742 5,936 5,968 

Accounts payable 2,128 2,488 2,524 2,736 2,954 

Current maturities 851 816 820 820 820 

Other current liabilities 39 30 36 39 43 

Total current liabilities 9,596 9,066 9,122 9,532 9,784 

Long-term debt 2,250 2,564 2,496 2,872 3,156 

Other non-current liab. 37 62 54 59 64 

Total non-current liab. 2,287 2,626 2,550 2,931 3,220 

Total liabilities 11,882 11,691 11,673 12,463 13,004 

Registered capital 1,856 1,856 1,856 1,856 1,856 

Paid up capital 1,400 1,856 1,856 1,856 1,856 

Share premium 655 3,647 3,647 3,647 3,647 

Legal reserve 20 54 54 54 54 

Retained earnings 2,718 903 1,281 1,758 2,290 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 4,792 6,460 6,839 7,315 7,848 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn)  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 439 726 688 866 969 

Deprec. & amortization 388 408 528 648 768 

Change in working capital -456 -390 376 -433 -442 

Other adjustments 482 599 0 0 0 

Cash flow from operations 852 1,343 1,592 1,081 1,294 

Capital expenditure -967 -1,161 -1,200 -1,200 -1,200 

Others -166 149 0 0 0 

Cash flow from investing -1,246 -3,315 -1,200 -1,200 -1,200 

Free cash flow -393 -1,972 392 -119 94 

Net borrowings 858 -567 -53 570 316 

Equity capital raised 0 3,448 0 0 0 

Dividends paid -403 0 -310 -390 -436 

Others 15 -882 -8 5 5 

Cash flow from financing 470 2,000 -371 185 -115 

Net change in cash   62 37 21 66 -21 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -0.7 -3.1 2.3 8.8 8.2 

EBITDA -30.6 24.7 3.9 21.3 13.2 

Net profit -51.7 65.4 -5.2 25.8 11.9 

Normalized earnings -53.2 65.4 -1.9 25.8 11.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 14.6 16.6 16.0 16.3 16.5 

EBITDA margin 6.8 8.7 8.9 9.9 10.4 

EBIT margin 4.7 6.5 6.0 6.6 6.8 

Normalized profit margin 2.3 3.9 3.8 4.4 4.5 

Net profit margin 2.4 4.1 3.8 4.4 4.5 

Normalized ROA 2.5 3.9 3.7 4.4 4.6 

Normalize ROE 8.8 10.9 10.1 11.8 12.3 

Normalized ROCE 12.2 12.7 11.7 12.9 13.2 

Risk (x)      

D/E 2.5 1.8 1.7 1.7 1.7 

Net D/E 2.4 1.8 1.7 1.7 1.6 

Net debt/EBITDA 9.3 7.3 7.0 6.2 5.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.31 0.46 0.37 0.47 0.52 

Normalized EPS 0.30 0.38 0.37 0.47 0.52 

EBITDA 0.90 0.84 0.87 1.06 1.20 

Book value 2.58 3.48 3.68 3.94 4.23 

Dividend 0.00 0.19 0.17 0.21 0.23 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 32.2 22.0 27.2 21.7 19.4 

Norm P/E 33.4 26.7 27.2 21.7 19.4 

P/BV 3.9 2.9 2.7 2.6 2.4 

EV/EBITDA 20.6 19.3 18.6 15.7 14.1 

Dividend yield (%) 0.0 1.8 1.7 2.1 2.3 
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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 อาคารเซน็ทรัล 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 สาขา อุดรธานี สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  

311/1 197/29, 213/3 310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 

ถ.กลางเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย 

ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่ 053-750-120 

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 แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง 

119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 

อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง 

053-640-599 อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี    

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

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

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 าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน 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 

 


