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Fundamental Story 
 

RS Public Co Ltd (RS TB)  - BUY Earnings Preview

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim @thanachartsec.co.th 

 คาดกาํไรอ่อนแอมากใน 3Q21F 
 

 เราคาดการณ์กาํไรอ่อนแอมากใน 3Q21F  
 กดดนัโดยการบริโภคท่ีชะลอตวัท่ามกลางโควิดระบาดและการลอ็กดาวน์...  
 …กระทบธรุกิจพาณิชยท่ี์และมีเดีย ขณะท่ีค่าใช้จ่ายทางการตลาดสงู 
 ด้วยมาตราการลอ็กดาวน์ท่ีผ่อนคลายลง กาํไรน่าจะเร่ิมฟ้ืนตวัใน 4Q21F 

 

 เราคาดวา่ RS จะรายงานผลการดาํเนินงาน 3Q21F อ่อนแอมากที ่18 ลบ. ลดลง 87% 
y-y และ 69% q-q โดยกาํไรหลกัๆมาจากสว่นแบ่งกาํไรจากธุรกจิ Chase Asia ซึง่เป็น
ธุรกจิตดิตามถวงถามหนี้ และบรหิารสนิทรพัย ์(AMC)  

 สาํหรบัธุรกจิหลกัทัง้ธุรกจิพาณิชยแ์ละมเีดยี เราคาดวา่จะมผีลขาดทุนราว 1 ลบ. ใน 
3Q21 เทยีบกบักาํไรที ่ 100-130 ลบ. ต่อไตรมาสในปีทีแ่ลว้ เราคาดวา่รายไดร้วมจะ
ลดลง 9% y-y และ 14% q-q ใน 3Q21 เพราะธุรกจิพานิชยท์ีบ่นแพลตฟอรม์เดมิและ
ธุรกจิมเีดยีไดร้บัผลกระทบจากการปิดเมอืงในชว่งโควดิระบาด ในขณะทีค่่าใชจ้่ายขาย
และบรหิารเพิม่ขึน้ 42% y-y และลดลงเพยีง 5% q-q เพราะบรษิทัมคีา่ใชจ้่ายทาง
การตลาดของผลติภณัฑใ์หมท่ีถู่กกาํหนดไวแ้ลว้ซึง่เราคาดว่าคา่ใชจ้่ายกอ้นน้ีอยูท่ี ่ 60-
70 ลบ. ต่อไตรมาสใน 2Q-3Q21 

 คา่ใชจ้่ายทางการตลาดเป็นผลมาจาก RS ไดเ้ปิดตวัแบรนดข์องบรษิทัในชอ่งทาง 
mass market ใหม ่ ผลติภณัฑใ์หมซ่ึง่ไดแก่ เครือ่งดื่มฟงักช์ัน่นอลดริง้ค ์ “คาม ู ซ”ี มี
ชอ่งทางการขายหลกัคอืรา้นสะดวกซือ้ (CVS) และผลติภณัฑค์อลลาเจนระดบัพรเีมยีม 
“เวล ย”ู ทีม่ชีอ่งทางการจาํหน่ายแบบดัง้เดมิ เพิง่จะเปิดตวัในชว่งกลาง 2Q21 ก่อนเกดิ
การระบาดของโควดิใหม ่

 เมือ่พจิารณาตามธุรกจิ เราคาดวา่รายไดจ้ากการขายสนิคา้ผา่นแพลตฟอรม์ทีม่อียู่ 
(85% ผา่นทางชอ่ง 8 และคอลเซน็เตอร,์ 10% ผา่นทางออนไลน์ และ RS Mall และ
สว่นทีเ่หลอืจากแพลตฟอรม์ออนไลน์ Marketplace อื่น)จะลดลง 28% y-y และ 6% q-q 
เป็น 465 ลบ. (50% ของรายได ้ 3Q21F) เพราะไดร้บัผลกระทบจากกาํลงัซือ้ทีอ่่อนแอ
ในชว่งลอ็กดาวน์ และประสทิธภิาพของคอลเซน็เตอรข์อง RS ลดลงเนื่องจากตอ้ง
ทาํงานจากทีบ่า้นระหวา่งลอ็กดาวน์ สาํหรบัอตัรากาํไรขัน้ตน้ เราคาวา่จะลดลง 90bps 
y-y และทรงตวั q-q ที ่66% เพราะมสีดัสว่นยอดขายจากสนิคา้ของคูค่า้มากขึน้ 

 สาํหรบัผลติภณัฑใ์หม ่ 2 รายการผา่น mass markets (7% ของรายได ้ 3Q21F) 
เน่ืองจากเป็นผลติภณัฑท์ีพ่ึง่พาช่องทางออฟไลน์ การลอ็กดาวน์ทําใหย้อดขาย
ผลติภณัฑใ์หมล่ดลง m-m ใน 3Q21 เน่ืองจากไดร้บัผลกระทบเตม็ไตรมาส เราจงึคาด
วา่จะมรีายไดท้รงตวั q-q ที ่70 ลบ. (7% ของยอดขายรวม) ดว้ยอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีท่รง
ตวัใน 3Q21F เมือ่หกัคา่ใชจ้่ายการตลาดออกแลว้เราคาดการณ์ผลขาดทุนจากสว่นน้ี 
เราคาดวา่จะมผีลขาดทุนจากส่วนน้ีที ่40 ลบ. 

Key Valuations 

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

Revenue 3,774 3,643 4,651 5,308

Net profit 528 260 639 875

Norm net profit  528 260 639 875

Norm EPS (Bt) 0.5 0.3 0.7 0.9

Norm EPS gr (%) 37.4  (50.9) 146.1 37.0 

Norm PE (x) 33.9  68.9 28.0 20.4 

EV/EBITDA (x) 14.6  24.1 14.3 10.7 

P/BV (x) 8.9  8.3 7.4 6.7 

Div. yield (%) 0.0 1.2 3.0 4.2

ROE (%) 28.4 12.5 27.9 34.5

Net D/E (%) 28.7  90.3 71.3 57.3 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 18.40 

Target price (Bt) 29.00 

Market cap (US$ m) 539 

Avg daily turnover (US$ m) 4.7 

12M H/L price (Bt) 29.00/17.00 

 

Price Performance 
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Fundamental Story 
 

 สาํหรบัธุรกจิสือ่ (43% ของรายได ้ 3Q21) เราคาดวา่รายไดจ้ะลดลง 25% q-q 
เน่ืองจากเมด็เงนิโฆษณาทีอ่่อนแอสง่ผลกระทบต่อธุรกจิโทรทศัน์ วทิยุ และโชวบ์ซิ แต่
เพิม่ขึน้ 9% จากฐานตํ่า ธุรกจิสือ่ของ RS เป็นตวัสนบัสนุนโมเดลธุรกจิ 
Entertainmerce (ธุรกจิสือ่ + ธุรกจิพาณิชย)์ 

 ใน 4Q21F ปจัจุบนัการลอ็กดาวน์เริม่ผอ่นคลายลง เราคาดวา่กาํไรจะปรบัตวัดขีึน้เป็น 
50 ลบ. โดยไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของธุรกจิพาณิชยใ์นแพลทฟอรม์ พรอ้มกบัการ
ฟ้ืนตวัของการบรโิภคและประสทิธภิาพของคอลเซน็เตอรท์ีด่ขี ึน้ และเราคาดวา่
คา่ใชจ้่ายการตลาดทีล่ดลง 20 ลบ. แมว้า่ RS มแีผนจะออกสนิคา้อาหารสตัวเ์ลีย้ง แต่
เรามองวา่ค่าใชจ้่ายการตลาดจะไมม่ากเพราะชอ่งทางขายเน้นรา้นเฉพาะทาง 

 

Ex 1: 3Q21F Earnings Preview 

Income Statement   (consolidated) 

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21F q-q% y-y% 

Revenue 938.4 1,018.0 992.2 992.4 855.0 (14) (9) 

  Gross profit 484.1 502.1 560.2 533.8 458.2 (14) (5) 

SG&A 312.5 368.3 387.3 469.0 444.0 (5) 42 

  Operating profit 171.7 133.8 172.9 64.8 14.2 (78) (92) 

  EBITDA 305.1 290.3 306.6 214.9 149.0 (31) (51) 

Other income 3.1 7.8 2.7 2.3 0.0 na na 

Other expense 1.2 0.6 0.1 0.5 0.1 (89) (96) 

Interest expense 9.0 8.9 11.1 15.8 15.8 - 75 

  Profit before tax 164.5 132.2 164.4 50.7 (1.7) na na 

Income tax 33.9 29.6 33.5 7.6 (0.3) na na 

Equity & invest. income 0.0 0.0 9.4 10.5 18.0 72 na 

Minority interests 0.0 (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) na na 

Extraordinary items 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 na na 

  Net profit 130.6 102.6 140.2 53.6 16.7 (69) (87) 

  Normalized profit 130.6 102.6 140.2 53.6 16.7 (69) (87) 

EPS (Bt) 0.13 0.11 0.14 0.06 0.02 (69) (87) 

Normalized EPS (Bt) 0.13 0.11 0.14 0.06 0.02 (69) (87) 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

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) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและ
เสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 113 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, BBL16C2201A, BCH16C2111A, 
BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCPG16C2111A, BEC16C2202A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, 
COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DOHO16C2111A, 
DOHO16C2112A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, GLOB16C2201A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, 
GULF16C2112A, GULF16C2202A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, INTU16C2201A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, 
IVL16C2110A, IVL16C2111A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMT16C2110A, JMT16C2201A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KCE16C2110A, 
KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, KTC16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MTC16C2112A, OR16C2112A, 
PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTL16C2201A, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, 
RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112A, S5016C2112B,  S5016C2112C, S5016P2112C, S5016P2112A, S5016P2112B, SAWA16C2112A, 
SAWA16C2202A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCC16C2112A, SCGP16C2201A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2110A, 
STEC16C2201A, STGT16C2111A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TU16C2110A, TU16C2111A 
(underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BCPG, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, 
DOHOME, DTAC, EA, EGCO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, 
PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU). และบรษิทัจดัทาํ
บทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีด
ในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราช
ธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อื
หุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไต
ลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ 
TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สห
กลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั 
สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


