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DOHOME (DOHOME TB) 

BUY 

 

บมจ. ดโูฮม 

   

Previous BUY คาดก าไร 1Q21 ท าจดุสงุสดุใหม่  
2021 Target Price (Bt) 22.0 

Price (26/03/2021) 18.8 เราปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายขึน้เป็น 22 บาท โดยมีการปรบัเพ่ิมก าไรสทุธิปี 
2021-2022 ขึน้ 10.6% เป็นการเติบโต 75.3% Y-Y และ 19.5% Y-Y ตามล าดบั 
จากแนวโน้มก าไร 1Q21 ท่ีสดใสมากคาดท าจดุสงูสดุใหม่ท่ี 359 ล้านบาท (+
67% Q-Q, +102.8% Y-Y) มาจาก SSSG +17% Y-Y ส่วนหน่ึงเพราะฐานต า่ปี
ก่อน และการจบัจ่ายใช้สอยในต่างจงัหวดัฟ้ืนตวัได้ดี ทัง้ลกูค้าผู้รบัเหมางาน
ภาครฐัและเอกชน รวมถึงร้านค้าช่วง จากเหต ุHigh Season และกิจกรรมงาน
ก่อสร้างกลบัมาด าเนินตามปกติอีกครัง้ นอกจากน้ีมารจ้ิ์นทุกกลุ่มสินค้า
ปรบัตวัขึน้ทัง้หมด เพราะยงัได้อานิสงสจ์ากการปรบั Sourcing ต่อเน่ืองจาก
ไตรมาสก่อน ท าให้เราต้องปรบัเพ่ิมสมมติฐานทัง้ SSSG และอตัราก าไรขัน้ต้น
เพ่ือสะท้อนความสามารถของบริษทัท่ีดีขึน้ ในขณะท่ีไม่ต้องกงัวลเร่ืองเพ่ิมทุน 
เพราะบริษทัเลือกเจรจาปรบัเง่ือนไข DE กบัธนาคารก่อน รวมถึงยงัมีแผนการ
ออกหุ้นกู้เป็นทางเลือกถดัไป จึงยงัแนะน า ซ้ือ 
คาดก าไร 1Q21 เดินหน้าท าจดุสงูสดุใหม่  
คาดก าไรสทุธ ิ1Q21 อยูท่ี ่359 ลา้นบาท (+67% Q-Q, +102.8% Y-Y) ถอืเป็นก าไร
ทีด่มีาก คาด SSSG +17% Y-Y สว่นหน่ึงเพราะฐานเดอืนม.ีค.2020 คอ่นขา้งต ่าจาก
การถูก Lockdown ในขณะทีก่ารจบัจา่ยใชส้อยยงัดขีึน้ต่อเน่ือง โดยเฉพาะกลุ่มลูกคา้
ผูร้บัเหมาทัง้ภาครฐั (ดตีัง้แต่ 2H20) และภาคเอกชน (กลบัมาฟ้ืนตวัสดใสขึน้) รวมถงึ
รา้นคา้ช่วงทีย่งัดตี่อเน่ืองจากปีก่อน เรามองวา่สว่นหน่ึงเพราะเป็น High Season 
ของการจบัจา่ยใชส้อยในต่างจงัหวดั ปกต ิ 4Q เกษตรเกบ็เกีย่วขา้ว และกลบัมาใช้
จา่ย รวมถงึซ่อมแซมบา้นเรอืนใน 1Q กอปรกบังานก่อสรา้งต่างๆกลบัมาด าเนิน
ตามปกตอิกีครัง้ และยงัรบัรูร้ายได ้3 สาขาใหมท่ีเ่ปิดในปีก่อน (2 แห่งที ่สรุนิทร ์มาบ
ตาพุด) และไตรมาสน้ี (1 แหง่ทีแ่หลมฉบงั) จงึคาดรายไดร้วมจะโตเดน่ +24.9% Y-Y 
แมส้ดัสว่นสนิคา้ House Brand จะยงัใกลเ้คยีงไตรมาสก่อนที ่ 16% เพราะเป็นการ
เตบิโตในทุกกลุ่มสนิคา้รวมถงึ Non-House Brand สิง่ส าคญัคอื ยงัเหน็ผลบวกของ
การปรบั Sourcing สนิคา้ ท าใหม้ารจ์ิน้รายสนิคา้ยงัปรบัตวัสงูขึน้ โดยกลุ่ม House 
Brand มารจ์ิน้ปรบัขึน้เป็น 32% - 34% จากเดมิ 28% - 30% รวมถงึไดอ้านิสงสจ์าก
ราคาเหลก็ปรบัขึน้ ท าใหม้ารจ์ิน้เหลก็ปรบัขึน้เป็น 15% จากเดมิ 12% จงึคาดอตัรา
ก าไรขัน้ตน้ไตรมาสน้ีปรบัขึน้มาท าจดุสงูสุดใหมท่ี ่20.4% จาก 17.5% ใน 4Q20 และ 
15.4% ใน 1Q20 ในขณะทีค่่าใชจ้า่ยเรง่ตวัขึน้เช่นเดยีวกนัจากคา่ใชจ้า่ยสาขาใหม่ 
คาด SG&A to Sale ขยบัขึน้เป็น 12% จากเดมิ 10%-11%  
อยู่ระหว่างปรบัเง่ือนไข DE กบัธนาคาร ส่วนเพ่ิมทุนเป็นทางเลือกสดุท้าย 
หากบรษิทัไดร้บัอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ (ประชุมวนัที ่ 8 เม.ย.) เรื่องการขอเพิม่ทุนแบบ 
General Mandate และการออกขอออกและเสนอขายหุน้กูว้งเงนิไมเ่กนิ 1 หมื่นลา้น
บาท แต่จากประชุมล่าสุดผูบ้รหิารไดแ้จง้ไวช้ดัเจนวา่การเพิม่ทุนจะเป็นทางเลอืก
สดุทา้ย ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งเจรจากบัธนาคาร 3 แหง่ ขอปรบั DE Covenant ใหส้งู
กวา่ 2 เท่า เพื่อให ้DE Ratio ไมต่งึจนเกนิไป หลงัจากนัน้จะเลอืกออกหุน้กูก่้อน เพื่อ 
Refinance เงนิกูธ้นาคาร อยา่งไรกต็ามภายใตป้ระมาณการของเราดว้ยแผนขยาย 4 
สาขาปีน้ี ดว้ยงบลงทุน 1.8 พนัลา้นบาท คาดบรษิทัจะม ีDE สิน้ปี 2021 ที ่1.77 เท่า  
ปรบัเพ่ิมก าไรและราคาเป้าหมาย 
ดว้ยแนวโน้มก าไร 1Q21 ทีส่ดใสมาก เราคาดจะไดเ้หน็พฒันาการของอตัราก าไร
ขัน้ตน้ทรงตวัไดด้ตี่อเน่ืองไปตลอดทัง้ปี จากการยกฐานของมารจ์ิน้รายสนิคา้ทัง้ 
House Brand และ Non-House Brand เราปรบัเพิม่สมมตฐิาน SSSG 2021-2022 
ขึน้เป็น 7.5%/4.3% Y-Y จากเดมิ 5%/3% และปรบัเพิม่อตัราก าไรขัน้ต้นขึน้เป็น 
18.8%/19.1% จากเดมิ 17.5%/17.7% ตามล าดบั น าไปสูก่ารปรบัเพิม่ก าไรสทุธปีิ 
2021-2022 ขึน้ 10.6% เป็น 1,275 ลา้นบาท (+75.3% Y-Y) และ 1,524 ลา้นบาท 
(+19.5% Y-Y) ตามล าดบั หากก าไร 1Q21 เป็นไปตามคาด จะคดิเป็น 28% ของ
ประมาณการทัง้ปี และปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายเป็น 22 บาท จาก 19.6 บาท (DCF)  
  
 

up/downside (%) +17.0 

SET Index 1,574.86 

Sector Commerce 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.92 

Free float (%) 27.47 

Market cap (Bt m) 40,711.74 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 272.56 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 20.50, 12.37, 16.61 

IOD 2020 4 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 17,869 18,777 22,217 25,240 

Normalized profit   701 727 1,275 1,524 

Net profit 726 727 1,275 1,524 

EPS (Bt) - norm 0.30 0.31 0.54 0.65 

EPS (Bt)- reported 0.31 0.31 0.54 0.65 

% growth y-y -1.3 0.2 75.5 19.5 

Dividend/share (Bt) 0.19 0.09 0.14 0.17 

BV/share (Bt) 2.96 3.10 3.50 3.98 

EV/EBITDA (x) 35.6 31.2 23.3 19.9 

PER (x) - norm 62.9 60.7 34.6 28.9 

PER (x)  60.8 60.7 34.6 28.9 

PBV (x)  6.3 6.1 5.4 4.7 

Dividend yield (%) 1.0 0.5 0.8 0.9 

ROE (%) 10.1 10.0 15.5 16.3 

YE No. of shares (million) 2,346 2,346 2,346 2,346 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

DOHOME ด าเนินธรุกจิคา้ปลกี คา้สง่ และใหบ้รกิารดา้นวสัดุก่อสรา้งและ
อุปกรณ์ตกแต่งบา้น รวมถงึบรกิารทีเ่กีย่วขอ้ง ภายใตช้ื่อ ดโูฮม สิน้ 
9M20 บรษิทัมจี านวนสาขาทัง้สิน้ 20 สาขา ประกอบดว้ยสาขาขนาดใหญ่ 
Size L 12 สาขา และสาขาขนาดเลก็ To go 8 สาขา และมศีูนยก์ระจาย
สนิคา้ 1 แหง่ตัง้อยูท่ี่จ.ปทุมธานี มพีืน้ทีใ่ชส้อย 41,580 ตร.ม. 

 
สิน้ปี 2019 บรษิทัมจี านวหน่วยสนิคา้รวมมากวา่ 100,000 SKUs โดย
แบ่งออกเป็น 3 กลุ่มหลกัคอื สนิคา้กลุ่มวสัดุก่อสรา้ง สนิคา้กลุ่มวสัดุ
ซ่อมแซม และสนิคา้กลุ่มวสัดตุกแต่ง ทัง้น้ีบรษิทัมสีดัส่วนรายไดจ้าก
สนิคา้ภายใตต้ราสนิคา้ของกลุ่มบรษิทั (House Brand) มากกวา่ 20,000 
SKUs หรอืคดิเป็นสดัสว่นรายไดร้าว 16% ของรายไดร้วม 

 

 ESG 

Environment 

- บรษิทัใหค้วามส าคญัต่อความรบัผดิชอบต่อสงัคมในการดแูลรกัษา
สิง่แวดลอ้มโดยบรษิทัด าเนินการและควบคมุใหก้ารผลติสนิคา้และ
การใหบ้รกิารของบรษิทัเป็นไปตามกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการดแูล
รกัษาสิง่แวดลอ้ม อยา่งเครง่ครดั 

- บรษิทัน าแนวคดิในการรบัผดิชอบต่อสงัคมมาปรบัใชแ้ละคดิค้นให้
เกดินวตักรรมทางธรุกจิทีส่รา้งประโยชน์ความสามารถในการแขง่ขนั
ต่อธรุกจิและสงัคม โดยส ารวจกระบวนการต่างๆของธรุกจิวา่
ก่อใหเ้กดิความเสีย่งหรอืมผีลกระทบในทางลบต่อสงัคมและ
สิง่แวดลอ้มหรอืไม ่  และศกึษาหาแนวทางแกไ้ขเพื่อลดผลกระทบ
ดงักล่าว 

Social 

- บรษิทัตระหนักถงึความส าคญัของการด าเนินธุรกจิใหเ้ตบิโตอยา่ง
ยัง่ยนืภายใต้ความรบัผดิชอบต่อสงัคม (CSR) โดยมุง่เน้นการดแูล
เอาใจใสต่่อผูม้สี่วนไดเ้สยี เศรษฐกจิ สงัคมและสิง่แวดลอ้มอยา่งมี
คณุธรรม จรยิธรรม และจรรยาบรรณ  

- บรษิทัไดเ้ขา้รว่มเป็นสว่นหน่ึงในการสนบัสนุนโครงการต่างๆของ
สถาบนัการศกึษา สถาบนัศาสนา สถานพยาบาล และหน่วยงาน
ราชการ อกีทัง้ใหค้วามช่วยเหลอืชุมชนทีไ่ดร้บัผลกระทบจากภยั
พบิตัติ่างๆ เช่น เหตุอุทกภยัในจ.อุบลราชธานี หรอืการบรจิาค
เครื่องมอืทางการแพทยใ์หก้บัโรงพยาบาล ถอืเป็นแรงผลกัดนัและ
เสรมิสรา้งความแขง็แกรง่ใหชุ้มชนพรอ้มกบัการเจรญิเตบิโตทาง
ธรุกจิ 

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 11 คน ประกอบดว้ยกรรมการที่เป็น
ฝ่ายบรหิาร 6 คน และกรรมการภายนอก และกรรมการอสิระ 5 คน
ซึง่มากกวา่ 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทัง้หมด สอดคลอ้งตาม
เกณฑ ์ ท าใหก้ารพจิารณาการตดัสนิใจในการบรหิารงานต่างๆของ
บรษิทั มกีารคานอ านาจกนัอยา่งเหมาะสมและมปีระสทิธภิาพ 

- ก าหนดใหก้รรมการ ผูบ้รหิาร พนกังาน และลูกจา้งของบรษิทั 
รวมถงึบุคคลทีถู่กสนันิษฐานวา่รูข้อ้มลูภายในทีเ่ป็นสาระส าคญัซึง่
อาจมผีลต่อการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัยจ์ะตอ้งงดการซือ้ขาย
หลกัทรพัยข์องบรษิทัในช่วง 1 เดอืนก่อนทีง่บการเงนิหรอืขอ้มลู
ภายในเหล่านัน้จะถูกเปิดเผยต่อสาธารณชน และในช่วงเวลา 24 
ชัว่โมงภายหลงัขอ้มลูถูกเปิดเผยต่อสาธารณชนแลว้ 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ DOHOME โดยองิวธิ ีDCF ดว้ย WACC 
7.1%, Risk Premium 9% และ Long-Term Growth 3% ไดร้าคา
เป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 22 บาท  
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1Q21E Earnings Preview 

(Btmn) 1Q21E 4Q20 % Q-Q 1Q20 % Y-Y 

Sales revenue 5,719 4,834 18.3 4,578 24.9 

Costs 4,555 3,988 14.2 3,872 17.6 

Gross profit 1,164 846 37.6 707 64.6 

SG&A costs 686 564 21.6 464 47.8 

Interest charge 70 65 7.7 64 9.4 

Net profit 359 215 67.0 177 102.8 

SSSG % Y-Y 17.0 3.8 13.2 -9.9 26.9 

Gross Margin % 20.4 17.5 2.9 15.4 5.0 

SG&A as % of Sales  12.0 11.7 0.3 10.1 1.9 

Net margin % 6.3 4.5 1.8 3.9 2.4 

  Source: FSS Estimates 
 
การเปล่ียนแปลงสมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน DOHOME 

Assumptions 
Current Previous 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

Total Sales (bt mn) 22,217 25,240 28,065 21,749 24,470 27,272 

% SSSG Y-Y 7.5 4.3 3.0 5.0 3.0 3.0 

New stores   

-Large Format 4 4 4 4 4 4 

-ToGo 5 5 5 5 5 5 

% Total Gross Margin 18.8 19.1 19.3 17.5 17.7 17.9 

% GM-House Brand 33.0 33.5 33.5 31.0 31.5 31.5 

% GM-Non House Brand 15.5 15.5 15.5 14.0 14.0 14.5 

% SG&A to sales 11.3 11.3 11.0 10.6 10.6 10.6 

Net Profit (bt mn) 1,275 1,524 1,811 1,153 1,377 1,555 

% Change 10.6 10.6 16.4 -- -- -- 

% Growth 75.3 19.5 18.8 58.6 19.4 12.9 

Source: FSS Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของเศรษฐกิจและก าลงัซ้ือ 

โดยเฉพาะกลุ่มลูกคา้ในต่างจงัหวดั ทีเ่ป็นฐานลูกคา้หลกัของบรษิทั ซึง่มคีวามอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกจิ
คอ่นขา้งมาก และรายไดข้ึน้อยู่กบัราคาสนิคา้เกษตรเป็นหลกั รวมถงึปรมิาณการลงทุนและการก่อสรา้งในภาค
อสงัหารมิทรพัย ์ซึ่งหากลดลงอาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนั 

ปัจจบุนัมผีูเ้ล่นหลายรายในธรุกจิคา้ปลกีคา้สง่ วสัดกุ่อสรา้งและอุปกรณ์ตกแต่งบา้น ทัง้ผูป้ระกอบการใน Modern 
Trade, ผูป้ระกอบการรา้นคา้เฉพาะอยา่ง Specialty Store และผูป้ระกอบการธุรกจิคา้ปลกีแบบตัง้เดมิ Traditional 
Trade ในลกัษณะของการแขง่ขนัจะประกอบดว้ย การน าเสนอผลติภณัฑท์ีห่ลากหลายและครบถว้น การแขง่ขนัดา้น
ราคาสนิคา้ การเปิดสาขาใหมเ่พื่อเพิม่สว่นแบ่งทางการตลาด รวมถงึการน าเสนอช่องทางการขายในรูปแบบใหมเ่พื่อ
ตอบสนองพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลง เช่น การจดัจ าหน่ายผา่นช่องทาง Online เป็นตน้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาเหลก็  

เน่ืองจากบรษิทัมสีดัสว่นรายไดจ้ากสนิคา้เหลก็อยูท่ีร่าว 20% ของรายไดร้วม ซึง่เป็นสนิคา้ทีม่รีาคาผนัผวนขึน้ลง
ตามราคาในตลาดโลก ถอืเป็นความเสีย่งต่อผลการด าเนินงาน ในกรณีทีร่าคาเหลก็ปรบัตวัลดลงเรว็ จะท าให ้ Stock 
เหลก็ทีม่อียูข่องบรษิทั กลายเป็นสนิคา้ทีม่ตีน้ทุนแพง และอาจกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบรษิทั 

ความเส่ียงจากการบริหารจดัการสินค้าคงคลงั  

เน่ืองดว้ยบรษิทัมนีโยบายในแต่ละสาขาเป็น Warehouse ในการจดัเกบ็สนิคา้คงคลงั ในขณะทีต่อ้งเตรยีมสนิคา้ให้
เพยีงพอกบัความตอ้งการของลูกคา้ ท าใหม้วีนัหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอืสงูราว 150-160 วนั ซึง่ท าใหบ้รษิทัมคีวาม
เสีย่งจากทัง้สภาพคล่อง, สนิคา้เสื่อมสภาพและสนิคา้ลา้สมยั  

ความเส่ียงจากการผิดนัดช าระหน้ีของลกูหน้ีการค้า 

เน่ืองจากบรษิทัมนีโยบายการขาย 2 รปูแบบคอื การรบัช าระเงนิเป็นเงนิสดราว 70% ของรายไดจ้ากการขาย และอกี
ราว 30% เป็นการขายโดยใหส้นิเชื่อทางการคา้ ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งหากลูกคา้ประเภทสนิเชื่อผดินัดช าระหน้ี 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 18,293 17,730 18,618 22,041 25,040 

Cost of sales 15,761 14,911 15,737 18,040 20,419 

Gross profit 2,684 2,958 3,040 4,177 4,821 

SG&A 1,908 1,905 2,038 2,511 2,852 

Operating profit 776 1,053 1,002 1,666 1,969 

Other income 90 103 147 148 163 

EBIT 866 1,156 1,149 1,815 2,131 

EBITDA 1,254 1,563 1,652 2,498 2,995 

Interest charge 320 298 245 278 295 

Tax on income 107 132 177 261 312 

Earnings after tax 439 726 727 1,275 1,524 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 424 701 727 1,275 1,524 

Extraordinary items 15 24 0 0 0 

Net profit 439 726 727 1,275 1,524 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash 167 204 100 342 484 

Accounts receivable 836 860 996 1,087 1,235 

Inventory 6,260 7,048 8,560 9,144 10,349 

Other current assets 67 91 94 110 125 

Total current assets 7,331 8,204 9,749 10,683 12,193 

Investments 453 243 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 8,866 9,619 10,382 11,499 12,436 

Other assets 25 86 634 531 591 

Total assets 16,675 18,152 20,765 22,712 25,219 

Short-term loans 6,577 5,732 6,852 6,935 7,155 

Accounts payable 2,128 2,488 2,845 3,460 3,916 

Current maturities 851 816 857 1,000 1,200 

Other current liabilities 39 30 120 132 150 

Total current liabilities 9,596 9,066 10,675 11,527 12,421 

Long-term debt 2,250 2,564 2,944 2,905 3,381 

Other non-current liab. 37 62 57 66 75 

Total non-current liab. 2,287 2,626 3,001 2,971 3,456 

Total liabilities 11,882 11,691 13,675 14,498 15,877 

Registered capital 2,346 2,346 2,346 2,346 2,346 

Paid up capital 2,346 2,346 2,346 2,346 2,346 

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

Legal reserve 20 54 89 89 89 

Retained earnings 2,718 903 1,189 2,132 3,260 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 5,738 6,950 7,270 8,214 9,342 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 439 726 727 1,275 1,524 

Deprec. & amortization 388 408 503 683 863 

Change in working capital -456 -390 -1,203 699 -894 

Other adjustments 482 599 0 0 0 

Cash flow from operations 852 1,343 27 2,505 1,493 

Capital expenditure -967 -1,161 -1,284 -1,800 -1,800 

Others -166 149 -305 544 -60 

Cash flow from investing -1,246 -3,315 -1,590 -956 -1,860 

Free cash flow -393 -1,972 -1,563 1,550 -367 

Net borrowings 858 -567 1,542 187 896 

Equity capital raised 946 2,992 0 0 0 

Dividends paid -403 0 -388 -332 -396 

Others -931 -425 -5 9 9 

Cash flow from financing 470 2,000 1,149 -135 509 

Net change in cash   62 37 -104 243 142 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -0.7 -3.1 5.1 18.3 13.6 

EBITDA -30.6 24.7 5.7 51.2 19.9 

Net profit -51.7 65.4 0.2 75.5 19.5 

Normalized earnings -53.2 65.4 3.6 75.5 19.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 14.6 16.6 16.2 18.8 19.1 

EBITDA margin 6.8 8.7 8.8 11.2 11.9 

EBIT margin 4.7 6.5 6.1 8.2 8.4 

Normalized profit margin 2.3 3.9 3.9 5.7 6.0 

Net profit margin 2.4 4.1 3.9 5.7 6.0 

Normalized ROA 2.5 3.9 3.5 5.6 6.0 

Normalize ROE 7.4 10.1 10.0 15.5 16.3 

Normalized ROCE 12.2 12.7 11.4 16.2 16.7 

Risk (x)      

D/E 2.1 1.7 1.9 1.8 1.7 

Net D/E 2.0 1.7 1.9 1.7 1.6 

Net debt/EBITDA 9.3 7.3 8.2 5.7 5.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.31 0.31 0.31 0.54 0.65 

Normalized EPS 0.30 0.30 0.31 0.54 0.65 

EBITDA 0.90 0.67 0.70 1.06 1.28 

Book value 3.09 2.96 3.10 3.50 3.98 

Dividend 0.00 0.19 0.09 0.14 0.17 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 60.0 60.8 60.7 34.6 28.9 

Norm P/E 62.1 62.9 60.7 34.6 28.9 

P/BV 6.1 6.3 6.1 5.4 4.7 

EV/EBITDA 30.3 35.6 31.2 23.3 19.9 

Dividend yield (%) 0.0 1.0 0.5 0.8 0.9 

      

      

      

      
 

 
 
 



 
 
 

หน้า 6 จาก 7 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500   02-878-5999 02-378-4545 

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา ประชาชืน่ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 02-580-9130 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร    

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา สาทร สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ สาขา สมทุรสาคร 

เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9  เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์ อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 จ.สมทุรสาคร 

จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 034-428-045 

02-036-4859   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี  

   02-005-4193  

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

                                            
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 ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

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

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 โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

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

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

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

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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