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Fundamental Story 
 

Siam Global House  (GLOBAL TB)  - BUY, Price Bt22.8, TP Bt27.5 Results Comment

Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

กาํไร 2Q21 ทาํสถิติใหม่ 

 GLOBAL ยงัคงมกีาํไรสทุธสิงูเป็นประวตักิารณ์อยา่งต่อเนื่องที ่ 972 
ลบ. ใน 2Q21 (+92% y-y, +1% q-q) ดกีวา่ทีเ่ราและตลาดคาด 8% 

 โดยไดแ้รงหนุนจากยอดขายและอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีส่งูเป็น
ประวตักิารณ์ 

 รายไดจ้ากการขายเพิม่ขึน้ 43% y-y และ 2% q-q จากยอดขาย
สาขาเดมิเตบิโต +35% และเปิดสาขาใหม ่5 สาขา ในชว่ง 12 เดอืน
ทีผ่า่นมา มาอยูท่ี ่73 สาขา ในประเทศไทย ณ 2Q21 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้สงูสดุเป็นประวตักิารณ์ที ่ 25.89% เทยีบกบั 
25.47% ใน 1Q21 และ 25.21% ใน 2Q20 ไดร้บัแรงหนุนจากทัง้
อตัรากาํไรทีเ่พิม่ขึน้จากสนิคา้แบรนด ์ และมสีดัสว่นยอดขายเฮา้ส ์
แบรนดท์ีเ่พิม่ขึน้เป็น 21% (19% ใน 2Q20) นอกจากนี้ราคาเหลก็ที่
สงูขึน้กช็ว่ยไดเ้ชน่กนั และคดิเป็น 20% ของยอดขายใน 2Q21  

 ดว้ยยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ อตัราสว่น SG&A/Sales จงึลดลงเหลอื 
14.1% จาก 15.8% ใน 2Q20 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทุนเพิม่ขึน้เป็น 20 ลบ. เพิม่ขึน้จาก 10 
ลบ. ใน 1Q21 และ 5 ลบ. ใน 2Q20 เนื่องจากผลการดาํเนินงาน
ของสาขาในประเทศลาวและเมยีนมารด์ขีึน้ 

 กาํไรสทุธ ิ 1H21 คดิเป็นถงึ 68% ของประมาณการปี 2021F ของ
เรา เราเหน็ upside จากทัง้ยอดขายและอตัรากาํไรขัน้ตน้ 

 แมจ้ะอยูใ่นชว่งลอ็กดาวน์ในเดอืนก.ค. แต่ MTD ยอดขายสาขาเดมิ
ยงัคงเตบิโตเป็นบวก 

 คงคาํแนะนํา “ซือ้” ดว้ยเป็น Top Pick ของเราในกลุ่มคา้ปลกี  

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 6,218 6,439 6,871 8,679 8,888 Revenue 2             43           55           31,813 34,546

  Gross profit 1,568 1,461 1,620 2,210 2,301   Gross profit 4             47           57           7,886 8,667

SG&A 980 1,087 1,202 1,121 1,250 SG&A 11           28           50           4,740 4,906

  Operating profit 588 374 417 1,089 1,052   Operating profit (3)            79           68           3,146 3,762

  EBITDA 878 672 720 1,394 1,370   EBITDA (2)            56           63           4,406 5,124

Other income 102 238 52 150 180 Other income 20           76           52           636 691

Other expense 15 0 0 3 0 Other expense (85)          (97)          na 0 0

Interest expense 62 60 53 48 46 Interest expense (5)            (26)          36           258 264

  Profit before tax 613 552 417 1,187 1,185   Profit before tax (0)            93           67           3,524 4,188

Income tax 105 99 84 226 232 Income tax 3             120         68           670 817

Equity & invest. income 5 7 4 10 20 Equity & invest. income 102         316         110         28 30

Minority interests (6) (5) (3) (6) (2) Minority interests na na 33           (24) (29)

Extraordinary items 1 0 0 0 0 Extraordinary items (26)          (97)          na 0 0

  Net profit 507 456 334 966 972   Net profit 1             92           68           2,858 3,373

  Normalized profit 506 456 334 966 972   Normalized profit 1             92           68           2,858 3,373

EPS (Bt) 0.12 0.10 0.08 0.22 0.22 EPS (Bt) 1             92           71           0.62 0.73

Normalized EPS (Bt) 0.12 0.10 0.08 0.22 0.22 Normalized EPS (Bt) 1             92           71           0.62 0.73

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 1,684 1,528 1,224 1,887 1,141 Sales grow th (15.7)       (1.1)         2.1          19.3        42.9        

A/C receivable 721 727 666 620 585 Operating profit grow th 41.1        (0.5)         (59.2)       51.0        78.9        

Inventory 12,997 14,113 14,287 14,159 13,951 EBITDA grow th 37.4        9.7          (43.5)       40.1        56.0        

Other current assets 7 10 7 11 13 Norm profit grow th (2.7)         4.0          (43.7)       56.8        92.0        

Investment 827 834 838 898 919 Norm EPS grow th (2.7)         4.0          (43.7)       56.8        92.0        

Fixed assets 16,447 16,743 14,148 17,214 17,087

Other assets 1,885 1,857 4,850 1,912 1,913 Gross margin 25.2        22.7        23.6        25.5        25.9        

  Total assets 34,569 35,814 36,020 36,700 35,608 Operating margin 9.5          5.8          6.1          12.5        11.8        

S-T debt 12,124 12,727 12,076 10,860 10,114 EBITDA margin 14.1        10.4        10.5        16.1        15.4        

A/C payable 3,014 3,356 2,988 3,619 2,968 Norm net margin 8.1          7.1          4.9          11.1        10.9        

Other current liabilities 277 116 197 950 1,002

L-T debt 1,528 1,528 2,303 1,803 1,861 D/E (x) 0.8          0.9          0.8          0.7          0.7          

Other liabilities 1,234 1,222 1,242 1,260 1,283 Net D/E (x) 0.7          0.8          0.8          0.6          0.6          

 Minority interest 231 242 233 249 257 Interest coverage (x) 14.2        11.2        13.6        28.9        29.9        

 Shareholders' equity 16,161 16,624 16,981 17,960 18,124 Interest rate 1.8          1.7          1.5          1.4          1.5          

Working capital 10,705 11,485 11,965 11,160 11,568 Effective tax rate 17.2        17.9        20.0        19.0        19.5        

Total debt 13,652 14,254 14,379 12,663 11,975 ROA 6.5          5.9          4.3          11.2        11.3        

Net debt 11,967 12,726 13,155 10,776 10,833 ROE 12.4        11.1        8.0          22.1        21.6        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนํา
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart
Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 
reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 
this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 
companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 
report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 
the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 
upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 
horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 
market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 
“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 
equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) ทําหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดย
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IRPC16C2110A, IVL16C2111A, IVL16C2109A, IVL16C2110A, JMAR16C2111A, JMT16C2110A, KBAN16C2111B, KBAN16C2111A, 
KBAN16C2108A, KBAN16C2109A, KCE16C2109A, KCE16C2110A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, MINT16C2109A, MTC16C2108A, 
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S5016C2109B, S5016P2109A, S5016P2109B, SCGP16C2109A, STEC16C2110A, STGT16C2111A,  TASC16C2109A, TQM16C2108A, 
TU16C2111A, TU16C2110A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AOT, BAM, BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, 
CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, EA, EGCO, EPG, GPSC, GUNKUL, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, 
MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTGC, RBF, RS, SET50, SCGP, STEC, STGT, TASCO, TQM, TU). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิ
ดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญั
แสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ี
สดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกว่ารอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) 
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เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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จาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ 
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(SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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