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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 17.50 (From: Bt 19.00 ) 30 AUGUST 2021

Change in Numbers  Upside : 22.4% 
 

Home Product Center (HMPRO TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 

662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

  

ได้ประโยชน์หลงัลอ็กดาวน์ผอ่นคลาย 
 

เรามองว่า HMPRO เป็นผูไ้ด้ประโยชน์ท่ีชดัเจนหลงัมาตรการลอ็กดาวน์
ผอ่นคลายลง เน่ืองจากสาขาท่ีปิด (30% จากทัง้หมด) จะกลบัมาเปิด
ให้บริการตัง้แต่วนัท่ี 1 ก.ย. ด้วยคาดกว่ากาํไรจะฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็ใน 
4Q21 เราคาดวา่ยอดขายสาขาเดิมจะฟ้ืนตวัจาก -20% y-y ใน 3Q21F เป็น 
-5% y-y ใน 4Q21F คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 17.5 บาท  

 

มาตรการลอ็กดาวน์ในไทยและมาเลเซียผอ่นคลายลง  
เราคาดวา่ HMPRO จะไดป้ระโยชน์จากการผอ่นคลายมาตรการลอ็กดาวน์
ในประเทศไทยตัง้แต่วนัที ่ 1 กนัยายนเป็นตน้ไป สาขาทีปิ่ดทัง้หมด 32 
แหง่ (30% จากทัง้หมด 108 แหง่) จะกลบัมาเปิดใหบ้รกิารอกีครัง้ จาก
สาขาทีปิ่ดไป 32 แหง่ เป็น HomePro 29 แหง่ และ Mega Home ทีเ่น้น
วสัดุก่อสรา้ง 3 แหง่ นอกจากนี้มาเลเซยียงัผอ่นคลายมาตรการลอ็กดาวน์
เชน่กนั และ HomePro ทัง้ 7 สาขา กลบัมาเปิดทาํการตามปกตติัง้แต่
ปลายเดอืนสงิหาคม การลอ็กดาวน์เตม็รปูแบบในมาเลเซยีเริม่ตัง้แต่วนัที ่
1 มถิุนายน 

อีคอมเมิรซ์ลดผลกระทบจากการลอ็คดาวน์  
HMPRO ไมเ่พยีงไดร้บัผลกระทบจากสาขาทีปิ่ดเท่านัน้ แต่ยงัไดร้บั
ผลกระทบจากการใชจ้่ายของผูบ้รโิภคทีอ่่อนแอ และจาํนวนผูม้าใชบ้รกิาร
ทีล่ดลงในชว่งโควดิ ระลอก 3 อกีดว้ย  เราคาดว่ายอดขายสาขาเดมิจะอยู่
ที ่ -20% y-y ใน 3Q21F แต่อยา่งไรกต็าม ยอดขายผา่นชอ่งทางอี
คอมเมริซ์ไดช้ว่ยลดผลกระทบบางสว่น นอกจากนี้ HMPRO ยงัไดป้รบั
สดัสว่นผลติภณัฑเ์พือ่ตอบสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภคในชว่งเวลานี้ 
เชน่ อุปกรณ์เพือ่ความบนัเทงิภายในบา้น เครือ่งใชใ้นครวั ผลติภณัฑ์
ปรบัปรุงและทาํความสะอาดบา้น ยอดขายอคีอมเมริซ์เตบิโตจากทีม่ี
สดัสว่น 1.0% ของยอดขายก่อนเกดิโควดิ-19 เป็น 5.0% ในปี 2020 และ 
6.2% ใน 1H21 สาํหรบัจาํนวนเงนิ ยอดขายอคีอมเมริซ์ใน 1H21 เพิม่ขึน้ 
11% y-y 

ฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็ใน 4Q21F 
แมว้า่กาํลงัซือ้จะอ่อนตวัลง แต่เราคาดวา่ยอดขายจะฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็
หลงัจากกลบัมาเปิดรา้นอกีครัง้ใน 4Q21 โดยมยีอดขายสาขาเดมิจะตดิลบ
เพยีง 5% y-y เทยีบกบั -20% y-y ใน 3Q21F เราคาดวา่กาํไรสทุธ ิ3Q21F  
จะอยูท่ี ่850 ลบ. ลดลง 39% y-y และ 41% q-q ใน 4Q21 เราคาดวา่กาํไร
อยูท่ี ่1,458 ลบ. ยงัคงลดลง 6% y-y แต่เพิม่ขึน้ 72% q-q 

ปรบัลดประมาณการกาํไร และปรบัราคาเป้าหมายลงเป็น 17.5 บาท 
เมือ่รวมผลกระทบจากการลอ็กดาวน์ คา่ใชจ้่ายเพิม่เตมิทีเ่กีย่วขอ้งกบัโค
วดิ และสมมตฐิานอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลงจากการสง่เสรมิการขาย เราจงึ
ปรบัลดประมาณการกาํไรลง 9-12% ในปี 2021-23F และปรบัราคา
เป้าหมาย (ปีฐาน 2022F) ลง 8% เป็น 17.5 บาท/หุน้ จาก 19.0 บาท เรา
ยงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" HMPRO เนื่องจากเป็นผูเ้ล่นทีม่คีณุภาพและมี
เรือ่งราวหลงัลอ็กดาวน์ผอ่นคลายลง นอกจากนี้เรายงัคาดวา่ EPS จะ
เตบิโต 19-20% ในปี 2022-23F โดยไมม่กีารปิดรา้นคา้อกีต่อไป และ
เศรษฐกจิฟ้ืนตวั เรามองวา่ HMPRO ไมแ่พง ซือ้ขายที ่30.8 เท่า PE ในปี 
2022F ซึง่กาํไรยงัไมก่ลบัมาปกต ิ และ 25.8 เทา่ ในปี 2023F เทยีบกบั
คา่เฉลีย่ 5 ปี ในอดตีก่อนโควดิ-19 ที ่29.5 เท่า 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F 

Sales 59,874  60,117 64,353 69,324 

Net profit 5,155  5,103 6,114 7,287 

Consensus NP  5,561 6,389 7,161 

Diff frm cons (%)  (8.2) (4.3) 1.8 

Norm profit 5,155  5,103 6,114 7,287 

Prev. Norm profit  5,810 6,733 7,966 

Chg frm prev (%)  (12.2) (9.2) (8.5) 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.4 0.5 0.6 

Norm EPS grw (%) (16.5) (1.0) 19.8 19.2 

Norm PE (x) 36.5  36.9 30.8 25.8 

EV/EBITDA (x) 20.2  19.4 17.0 14.8 

P/BV (x) 8.7  8.6 8.0 7.4 

Div yield (%) 2.1  2.2 2.6 3.1 

ROE (%) 24.1  23.5 27.0 29.8 

Net D/E (%) 46.8  39.3 35.6 24.1 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 30-Aug-21  (Bt) 14.30 

Market Cap  (US$ m) 5,794.0 

Listed Shares  (m shares) 13,151.2 

Free Float  (%) 40.8 

Avg Daily Turnover (US$ m) 10.4 

12M Price H/L (Bt)  15.60/12.60 

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Land & Houses 30.23% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumptions Changes 

  2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 

SSSG (%)      

   New (2.7) 5.0  4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0  4.0  4.0 4.0 4.0 

   Old (0.4) 4.0  4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0  4.0  4.0 4.0 4.0 
     

Gross margin on sales (%)     

   New 25.58  25.99  26.39 26.79 27.19 27.60 28.00 28.40  28.80  29.21 29.61 30.01 

   Old 25.64  26.04  26.43 26.83 27.24 27.64 28.04 28.44  28.84  29.24 29.64 30.04 
     

SG&A/sales (%)     

   New 18.9  18.3  17.7 17.0 16.4 15.8 15.2 14.7  14.2  13.7 13.2 12.8 

   Old 18.2  17.7  16.9 16.3 15.7 15.1 14.6 14.0  13.5  13.0 12.5 12.1 
     

Normalized profit (Bt m)     

   New 5,103  6,114  7,287 8,534 9,845 11,118 12,612 14,217  15,972  17,855 19,797 21,747 

   Old 5,810  6,733  7,966 9,239 10,591 11,939 13,490 15,183  17,033  19,052 21,068 23,086 

   Change (%) (12.2) (9.2) (8.5) (7.6) (7.0) (6.9) (6.5) (6.4) (6.2) (6.3) (6.0) (5.8) 
 

Source: Thanachart estimates 

 

Ex 2: E-commerce Sales Mix  Ex 3: Growing E-commerce Sales In 1H21 
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Ex 4: HMPRO’s SSSG  Ex 5: 2H21F Profit Forecast 

(6)

(17)

(4)

(6)

1 

14 

(20)

(5)
(6)

(17)

(4)
(6) (6) (6)

(23)

(11)

(25)

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

1Q
20

2Q
20

3Q
20

4Q
20

1Q
21

2Q
21

3Q
21

F

4Q
21

F

(%) SSSG SSSG Vs. pre-Covid  

2,946 
2,795 

2,308 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2H20 1H21 2H21F

(Bt m)

-22% y-y
-17% h-h

Sources: Company data, Thanachart estimates Sources: Company data, Thanachart estimates 

 



 
 
COMPANY NOTE HMPRO PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 6: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F Terminal

Value

EBITDA  11,260 12,844 14,461 16,134 17,944 19,861 21,905 24,119 26,514 28,955 31,359 

Free cash flow  5,145 8,122 10,366 11,523 12,988 14,541 16,193 17,979 19,910 22,857 24,755 367,175 

PV of free cash flow  5,130 6,975 8,248 8,496 8,679 8,964 9,207 9,431 9,634 10,204 9,709 144,007 

 

Risk-free rate (%) 2.5 

Market risk premium (%) 8.0 

Beta 0.8 

WACC (%) 7.9 

Terminal growth (%) 2.0 

  

Enterprise value - add 238,683 

Net debt  8,585 

Minority interest 0 

Equity value 230,098 

  

# of shares (m) 13,151 

Equity value/share (Bt) 17.50 

Source: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

Valuation Comparison  
 

Ex 7: Valuation Comparison With Regional Peers  

  EPS growth —— PE —— —— P/BV ——  EV/EBITDA  — Div. yield — 

Name BBG code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%)

Marks & Spencer MKS LN Britain (86.7) na 73.7 11.8 0.9 1.3  8.7  6.3 0.0 0.7 

J Sainsbury PLC SBRY LN Britain (44.4) 97.3 25.7 13.0 0.8 0.9  6.7  5.8 5.1 4.0 

Tesco TSCO LN Britain (53.0) 83.3 22.7 12.4 1.1 1.4  8.7  7.3 3.5 4.1 

Carrefour SA CA FP France 13.5 12.4 12.0 10.7 1.3 1.3  6.8  6.4 3.2 3.6 

Casino Guichard CO FP France 37.0 16.5 11.4 9.8 0.8 0.8  7.3  7.0 4.2 6.4 

L'Oreal SA OR FP France 19.5 9.8 46.3 42.1 7.3 6.7  28.3  26.2 1.1 1.2 

Alimentation Couche ATD/B CN Canada 22.7 (3.5) 21.7 22.5 4.8 4.4  10.3  10.6 0.6 0.7 

Aeon 8267 JP Japan na na na 88.5 2.4 2.6  10.5  8.8 1.2 1.2 

Kao Corporation  4452 JP Japan 1.3 10.7 24.7 22.3 3.3 3.2  12.2  11.4 2.2 2.3 

Lion Corporation  4912 JP Japan (25.7) 6.8 24.7 23.2 2.1 2.0  11.0  10.3 1.3 1.4 

Shiseido Co. Ltd 4911 JP Japan na 27.7 63.3 49.5 5.6 5.3  26.5  18.7 0.7 0.8 

Lawson 2651 JP Japan (56.6) 95.4 60.2 30.8 2.0 2.0  4.2  3.7 2.8 2.8 

Seven & I Holdings 3382 JP Japan (25.7) 44.6 26.5 18.3 1.6 1.5  6.3  5.2 2.1 2.2 

Lotte Corp 004990 KS South Korea 167.9 20.0 11.3 9.4 0.6 0.5  9.1  8.9 3.4 3.8 

Shinsegae 004170 KS South Korea na 24.3 10.8 8.7 0.7 0.6  8.3  8.1 0.7 0.8 

Amore Pacific Group 002790 KS South Korea 193.6 19.8 25.7 21.5 1.5 1.4  6.0  5.0 0.7 0.7 

Best Buy Co Inc BBY US USA 22.9 (2.4) 12.1 12.4 7.0 7.1  6.7  7.0 1.9 2.3 

Wal-Mart Stores WMT US USA 12.7 4.1 23.3 22.4 4.8 4.4  11.9  11.5 1.5 1.5 

Home Depot Inc HD US USA 21.3 4.2 22.2 21.3 283.7 2,566.5  15.5  15.1 1.9 2.1 

Yonghui Superstores 601933 CH China (63.7) 85.6 41.9 22.6 1.8 1.8  22.5  16.3 2.7 3.2 

Sa International 178 HK Hong Kong na na na 86.8 3.5 3.2  na 22.6 0.0 1.0 

Dairy Farm Intl Hldgs  DFI SP Hong Kong (27.0) 57.5 28.1 17.9 3.8 3.5  12.7  11.5 3.1 4.4 

President Chain Store 2912 TT Taiwan (5.3) 18.1 30.7 26.0 7.6 7.2  12.7  11.8 3.0 3.3 

7-Eleven Malaysia  SEM MK Malaysia (6.3) 35.6 33.8 24.9 19.7 20.8  9.1  8.9 2.1 2.6 

             

Berli Jucker * BJC TB Thailand (0.5) 25.7 37.2 29.6 1.2 1.2  14.4  13.9 1.3 1.7 

COM7 * COM7 TB Thailand 40.8 34.5 40.7 30.3 18.6 15.8  27.0  20.8 2.0 2.7 

CP All * CPALL TB Thailand (34.9) 70.9 59.6 34.9 5.7 5.2  16.7  14.4 0.8 1.4 

Central Pattana * CPN TB Thailand (44.7) 127.5 83.4 36.6 3.3 3.1  22.7  16.7 0.8 1.4 

Central Retail Corp. * CRC TB Thailand na 106.4 75.9 36.8 3.8 3.6  11.4  9.9 0.5 1.1 

Siam Global House * GLOBAL TB Thailand 57.3 20.2 32.6 27.1 5.3 4.7  24.4  20.5 1.2 1.5 

Home Product* HMPRO TB Thailand (1.0) 19.8 36.9 30.8 8.6 8.0  19.4  17.0 2.2 2.6 

Siam Makro * MAKRO TB Thailand 10.2 8.0 27.7 25.6 8.2 7.6  16.0  15.0 2.7 3.1 

Mc Group * MC TB** Thailand (20.6) 29.5 21.0 16.2 2.1 2.1  8.3  7.5 4.8 5.9 

             
Average   4.4 37.0 34.4 27.2 12.9 81.9  13.2  11.8 2.0 2.4 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth, ** MC’s fiscal year ends in June. The figures shown in the table are for FY22F and FY23F 

Based on 30 August 2021 closing price 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั โฮม โปรดกัส ์เซน็เตอร ์จาํกดั (มหาชน) (HMPRO) เป็นผูนํ้าธุรกจิคา้
ปลกีเกีย่วกบับา้นในไทย ดว้ยมผีลติภณัฑ ์40,000 SKUs สาํหรบั HomePro 
และ 60,000-80,000 SKUs สาํหรบั Mega Home และใหบ้รกิารครบวงจร
จากออกแบบ ซ่อมแซม ตดิตัง้ และปรบัปรุง บรษิทัฯ มสีาขา HomePro 86 
สาขา ทัว่ประเทศไทย และอกี 7 สาขาในมาเลเซยี ม ี 8 สาขา HomePro S 
และ Mega Home 14 สาขา เรามองวา่บรษิทักําลงัจบัเทรนดไ์ลฟ์สไตส ์โดย
เน้นไปทีง่านปรบัปรุงบา้น และกลุ่มไลฟ์สไตส ์ 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูนํ้าธุรกจิคา้ปลกีเกีย่วกบับา้นพือ่การตกแต่ง ต่อเตมิ และซ่อมแซม 
อาคาร บา้น และทีอ่ยูอ่าศยั ดว้ยมสีาขามากทีส่ดุ และมสีว่นแบ่ง
การตลาด 24% 

 มทีาํเลทีต่ัง้ทีด่ ี

 มอีาํนาจต่อรองทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็จากการเพิม่ขึน้ของเงนิ
อุดหนุนคนืจากซบัพลายเออร ์และรายไดอ้ื่น 

 

 

 

 

 

 มอีาํนาจในการกําหนดราคาตํ่าในผลติภณัฑบ์างประเภท 

 เป็นธุรกจิทีต่อ้งลงทุนสงู 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการขยายสาขาในประเทศ ตามการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐาน
ของประเทศ และแผน EEC  

 มผีลติภณัฑค์รอบคลุม และจบักลุ่มลกูคา้ใหม ่

 มโีอกาสทีจ่ะเขา้ไปยงัตลาดต่างประเทศ เริม่ดว้ยมาเลเซยี 

 

 

 

 ความเสีย่งทางดา้นกฎหมาย - พระราชบญัญตักิารประกอบธุรกจิคา้
ปลกีและคา้สง่ 

 การแขง่ขนัจากผูเ้ล่นรายใหม ่ 

 เศรษฐกจิไทยทีอ่่อนแอ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 มปีจัจยัเสีย่งเชงิลบต่อประมาณการกําไรของเรา หากการขยายสาขา
ใหมไ่มเ่ป็นไปตามคาด 

 การขยายตวัอาจถูกขดัขวาง หากคูแ่ขง่ขยายสาขามากกวา่ทีค่าด 

 โควดิ-19 เศรษฐกจิชะลอตวั และตลาดอสงัหารมิทรพัยเ์ขา้สูช่่วงขาลง 

 หากการขยายสาขาในต่างประเทศของ HMPRO ไมป่ระสบความสาํเรจ็ 

 

 

Target price (Bt)             15.79              17.50 11% 

Net profit 21F (Bt m)             5,561              5,103 -8% 

Net profit 22F (Bt m)             6,389              6,114 -4% 

Consensus REC BUY: 19 HOLD: 6 SELL: 2 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราตํ่ากวา่ 4-8% เน่ืองจาก
สมมตฐิานยอดขายสาขาเดมิ และอตัรากําไรขัน้ตน้ทีล่ดลง  

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 11% เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิานใน
ระยะยาวสาํหรบัอตัรากําไร และการประหยดัคา่ใชจ่้ายอยา่งมี
ประสทิธภิาพในเชงิรุกมากขึน้ 
 
 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 65,253 59,874 60,117 64,353 69,324

Cost of sales 47,470 44,152 44,025 46,781 50,094

  Gross profit 17,783 15,722 16,092 17,572 19,231

% gross margin 27.3% 26.3% 26.8% 27.3% 27.7%

Selling & administration expenses 11,927 10,957 11,350 11,791 12,236

  Operating profit 7,977 6,641 6,721 7,931 9,346

% operating margin 12.2% 11.1% 11.2% 12.3% 13.5%

Depreciation & amortization 2,942 3,182 3,427 3,632 3,802

  EBITDA 10,919 9,822 10,148 11,563 13,148

% EBITDA margin 16.7% 16.4% 16.9% 18.0% 19.0%

Non-operating income 2,171 1,891 1,979 2,151 2,351

Non-operating expenses (18) (8) 0 0 0

Interest expense (405) (459) (422) (383) (349)

  Pre-tax profit 7,604 6,190 6,300 7,548 8,997

Income tax 1,427 1,035 1,197 1,434 1,709

  After-tax profit 6,177 5,155 5,103 6,114 7,287

% net margin 9.5% 8.6% 8.5% 9.5% 10.5%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 6,177 5,155 5,103 6,114 7,287

Normalized profit 6,177 5,155 5,103 6,114 7,287

EPS (Bt) 0.5 0.4 0.4 0.5 0.6

Normalized EPS (Bt) 0.5 0.4 0.4 0.5 0.6

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 15,690 15,828 15,404 16,327 17,114

  Cash & cash equivalent 2,860 3,283 3,389 3,542 3,598

  Account receivables 1,912 1,769 1,812 1,939 1,899

  Inventories 10,421 10,345 9,770 10,381 11,117

  Others 496 432 433 464 500

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 35,707 28,741 29,611 30,982 30,734

Other assets 652 11,521 11,552 11,647 11,807

Total assets 52,049 56,091 56,567 58,956 59,655

LIABILITIES:

Current liabilities: 22,289 20,610 20,651 21,624 21,792

  Account payables 14,069 13,050 13,268 14,098 15,097

  Bank overdraft & ST loans 281 1,249 599 595 485

  Current LT debt 6,020 4,075 4,550 4,520 3,688

  Others current liabilities 1,919 2,236 2,235 2,412 2,522

Total LT debt 7,072 8,056 6,825 6,779 5,532

Others LT liabilities 1,550 5,860 7,258 7,092 6,944

Total liabilities 30,911 34,526 34,735 35,496 34,268

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 13,151 13,151 13,151 13,151 13,151

Share premium 646 646 646 646 646

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (61) (57) (57) (57) (57)

Retained earnings 7,402 7,824 8,091 9,718 11,645

Shareholders' equity 21,138 21,565 21,832 23,460 25,386

Liabilities & equity 52,049 56,091 56,567 58,956 59,655  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

xxxxx   

We estimate earnings to 

grow at a 20% CAGR over 

2021-23F 

Working capital looks 

manageable despite the 

expansion of many of its 

formats 

Mega Home turned 

profitable from 2016 and we 

estimate Malaysia stores to 

break even from 2023F 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 7,604 6,190 6,300 7,548 8,997

Tax paid (1,404) (998) (1,237) (1,372) (1,673)

Depreciation & amortization 2,942 3,182 3,427 3,632 3,802

Chg In w orking capital (391) (799) 750 91 303

Chg In other CA & CL / minorities (312) 267 (20) 32 (9)

Cash flow from operations 8,439 7,842 9,219 9,932 11,420

Capex (3,254) 3,784 (4,000) (4,700) (3,250)

Right of use 0 (6,112) (306) (15) (15)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 269 (371) 1,434 (497) (550)

Cash flow from investments (2,985) (2,699) (2,872) (5,212) (3,815)

Debt f inancing (3,879) 7 (1,405) (81) (2,188)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (4,866) (4,076) (4,014) (4,487) (5,361)

Warrants & other surplus (0) 5 (822) 0 0

Cash flow from financing (8,746) (4,064) (6,241) (4,567) (7,549)

Free cash flow 5,186 11,627 5,219 5,232 8,170

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 30.4 36.5 36.9 30.8 25.8

Normalized PE - at target price (x) 37.3 44.6 45.1 37.6 31.6

PE (x) 30.4 36.5 36.9 30.8 25.8

PE - at target price (x) 37.3 44.6 45.1 37.6 31.6

EV/EBITDA (x) 18.2 20.2 19.4 17.0 14.8

EV/EBITDA - at target price (x) 22.0 24.5 23.5 20.6 18.0

P/BV (x) 8.9 8.7 8.6 8.0 7.4

P/BV - at target price (x) 10.9 10.7 10.5 9.8 9.1

P/CFO (x) 22.3 24.0 20.4 18.9 16.5

Price/sales (x) 2.9 3.1 3.1 2.9 2.7

Dividend yield (%) 2.7 2.1 2.2 2.6 3.1

FCF Yield (%) 2.8 6.2 2.8 2.8 4.3

(Bt)

Normalized EPS 0.5 0.4 0.4 0.5 0.6

EPS 0.5 0.4 0.4 0.5 0.6

DPS 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4

BV/share 1.6            1.6            1.7            1.8            1.9            

CFO/share 0.6            0.6            0.7            0.8            0.9            

FCF/share 0.4            0.9            0.4            0.4            0.6            
 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Substantial capex to fund 

HomePro, Mega Home 

and HomePro Malaysia 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) 2.1 (8.2) 0.4 7.0 7.7

Net prof it  (%) 10.0 (16.5) (1.0) 19.8 19.2

EPS  (%) 10.0 (16.5) (1.0) 19.8 19.2

Normalized prof it  (%) 10.0 (16.5) (1.0) 19.8 19.2

Normalized EPS  (%) 10.0 (16.5) (1.0) 19.8 19.2

Dividend payout ratio (%) 80.9 76.5 80.0 80.0 80.0

Operating performance

Gross margin (%) 27.3 26.3 26.8 27.3 27.7

Operating margin (%) 12.2 11.1 11.2 12.3 13.5

EBITDA margin (%) 16.7 16.4 16.9 18.0 19.0

Net margin (%) 9.5 8.6 8.5 9.5 10.5

D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4

Net D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.5 0.4 0.4 0.2

Interest coverage - EBIT (x) 19.7 14.5 15.9 20.7 26.8

Interest coverage - EBITDA (x) 26.9 21.4 24.1 30.2 37.7

ROA - using norm profit (%) 11.6 9.5 9.1 10.6 12.3

ROE - using norm profit (%) 30.1 24.1 23.5 27.0 29.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 30.1 24.1 23.5 27.0 29.8

  - asset turnover (x) 1.2 1.1 1.1 1.1 1.2

  - operating margin (%) 12.3 11.1 11.2 12.3 13.5

  - leverage (x) 2.6 2.5 2.6 2.6 2.4

  - interest burden (%) 94.9 93.1 93.7 95.2 96.3

  - tax burden (%) 81.2 83.3 81.0 81.0 81.0

WACC (%) 7.9 7.9 7.9 7.9 7.9

ROIC (%) 21.0 17.5 17.2 21.1 23.8

  NOPAT (Bt m) 6,480 5,530 5,444 6,424 7,570

  invested capital (Bt m) 31,651 31,662 30,417 31,811 31,494

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

We expect strong EPS 

growth to resume from 

2022F after COVID-19 

We expect gross margins 

to continue to trend 

upward… 

…and view this as one of 

HMPRO’s key earnings-

growth drivers 

Best ROE among big-box 

retailers, on our estimates 



  

 
 

 
 

 

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 จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนั
บรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 110 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A , ADVA16C2110A , ADVA16C2110A , AEON16C2108A
 AEON16C2108A , AMAT16C2112A , AMAT16C2112A , AOT16C2109A , AOT16C2109A , AOT16C2112A , AOT16C2112A , BAM16C2110A , 
BAM16C2110A , BAM16C2112A , BAM16C2112A , BANP16C2109A , BANP16C2109A , BANP16C2110A , BANP16C2110A ,BANP16C2112A , 
BANP16C2112A , BCH16C2109A , BCH16C2109A , BCH16C2111A , BCH16C2111A , BCH16C2111B , BCH16C2111B , BCPG16C2111A , 
BCPG16C2111A , BDMS16C2109A , BDMS16C2109A , BGRI16C2110A , BGRI16C2110A , BGRI16C2112A , BGRI16C2112A , BH16C2109A , 
BH16C2109A , CBG16C2108A , CBG16C2108A , CBG16C2109A , CBG16C2109A , CBG16C2109B , CBG16C2109B , CHG16C2111A , CHG16C2111A , 
CHG16C2112A , CHG16C2112A , COM716C2110A , COM716C2110A , COM716C2112A , COM716C2112A , CPAL16C2109A , CPAL16C2109A , 
CPAL16C2111A , CPAL16C2111A , CPAL16C2112A , CPAL16C2112A , CPF16C2108A , CPF16C2108A , CPF16C2112A , CPF16C2112A , 
CPN16C2109A , CPN16C2109A , DELT16C2108A , DELT16C2108A , DELT16C2109A , DELT16C2109A , DELT16C2112A , DELT16C2112A , 
DOHO16C2111A , DOHO16C2111A , DOHO16C2112A , DOHO16C2112A , DTAC16C2112A , DTAC16C2112A , EA16C2108A , EA16C2108A , 
EA16C2110A , EA16C2110A , EGCO16C2110A , EGCO16C2110A , EPG16C2109A , EPG16C2109A , GPSC16C2109A , GPSC16C2109A , 
GPSC16C2110A , GPSC16C2110A , GULF16C2112A , GULF16C2112A ,GUNK16C2108A , GUNK16C2108A , GUNK16C2110A , GUNK16C2110A , 
GUNK16C2112A , GUNK16C2112A , HANA16C2112A , HANA16C2112A , IRPC16C2108A , IRPC16C2108A , IRPC16C2110A , IRPC16C2110A , 
IRPC16C2112A , IRPC16C2112A , IVL16C2109A , IVL16C2109A , IVL16C2110A , IVL16C2110A , IVL16C2111A , IVL16C2111A , JMAR16C2111A , 
JMAR16C2111A , JMT16C2110A , JMT16C2110A , KBAN16C2108A , KBAN16C2108A , KBAN16C2109A , KBAN16C2109A , KBAN16C2111A , 
KBAN16C2111A , KBAN16C2111B , KBAN16C2111B , KCE16C2109A , KCE16C2109A , KCE16C2110A , KCE16C2110A , KTC16C2110A , 
KTC16C2110A , KTC16C2110B , KTC16C2110B , KTC16C2112A , KTC16C2112A , MEGA16C2112A , MEGA16C2112A , MINT16C2109A , 
MINT16C2109A , MINT16C2112A , MINT16C2112A , MTC16C2108A , MTC16C2108A , MTC16C2109A , MTC16C2109A , MTC16C2112A , 
MTC16C2112A , OR16C2108A , OR16C2108A , OR16C2109A , OR16C2109A , OR16C2112A , OR16C2112A , PRM16C2109A , PRM16C2109A , 
PTG16C2109A , PTG16C2109A , PTT16C2109A , PTT16C2109A , , PTT16C2112A , PTT16C2112A , PTTE16C2112A , PTTE16C2112A , 
PTTG16C2108A , PTTG16C2108A , PTTG16C2110A , PTTG16C2110A , PTTG16C2111A , PTTG16C2111A , RBF16C2110A , RBF16C2110A , 
RBF16C2112A , RBF16C2112A , RS16C2108A , RS16C2108A , RS16C2109A , RS16C2109A , RS16C2112A , RS16C2112A , S5016C2109A , 
S5016C2109A , S5016C2109B , S5016C2109B , S5016C2109C , S5016C2109C , S5016C2109D , S5016C2109D , S5016C2112A , S5016C2112A , 
S5016P2109A , S5016P2109A , S5016P2109B , S5016P2109B , S5016P2112A , S5016P2112A , S5016P2112B , S5016P2112B , SAWA16C2112A , 
SAWA16C2112A , SCB16C2111A , SCB16C2111A , SCB16C2112A , SCB16C2112A , SCC16C2112A , SCC16C2112A , SCGP16C2109A , 
SCGP16C2109A , STA16C2112A , STA16C2112A , STEC16C2110A , STEC16C2110A , STGT16C2111A , STGT16C2111A , TASC16C2109A , 
TASC16C2109A , TOP16C2112A , TOP16C2112A , TQM16C2108A , TQM16C2108A , TU16C2110A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, 
AMATA, AOT, BAM, BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, EPG, 
GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, 
SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TQM, TU). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากน้ี นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อน
ตดัสนิใจลงทุน 
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) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ี
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 
ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้ก
จดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
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