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

ด้วยยอดขายสาขาเดิมเติบโต 10-15% ใน QTD ยอดขายของ HMPRO จึง
น่าจะแซงหน้าช่วงก่อนโควิดในปี 2019 และมีรายได้สงูเป็นประวติัการณ์
ใน 4Q21F HMPRO เป็นหุ้นท่ีมีการเติบโตสงู และกาํไรน่าจะทาํสถิติใหม่ใน
ปี 2022F และ EPS เติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ี 19% เน่ืองจากซ้ือขายตํา่กว่าราคา
สงูสดุในปี 2019 ถึง 22% เราจึงคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" TP ใหม่ท่ี 18.5 บาท 

 

ยอดขายฟ้ืนตวัเรว็กว่าคาด  
หลงัคลายลอ็กดาวน์เมือ่ทุกสาขากลบัมาเปิดใหบ้รกิารตัง้แต่เดอืนก.ย. 
ยอดขายไดด้ดีตวัขึน้อยา่งรวดเรว็ และมแีนวโน้มแขง็แกรง่ขึน้ใน 4QTD 
โดยใน 4QTD ยอดขายสาขาเดมิเป็นบวก 10-15% สาํหรบัทัง้ HomePro 
(+1% ใน 9M21) และ Mega Home (+5% ถงึ 6% ใน 9M21) ซึง่
หมายความวา่ยอดขายกาํลงัแซงหน้าชว่งก่อนโควดิในปี 2019 และคาดวา่
ยอดขายจะสงูเป็นประวตักิารณ์ใน 4Q21F แต่อยา่งไรกต็าม HomePro 
มาเลเซยี (2% ของยอดขาย) ยงัคงมยีอดขายสาขาเดมิตดิลบ 10% ถงึตดิ
ลบ 15% (-25% สาํหรบั 9M21) จากผลกระทบของโควดิ 

ขยายฐานลกูค้าสู่ออนไลน์ 
นอกเหนอืจากการฟ้ืนตวัของยอดขายในรา้นแลว้ ยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ยงัมา
จากชอ่งทางออนไลน์ โดยในวนัที ่ 21-25 ต.ค. HMPRO ไดจ้ดังาน 
HomePro Super Expo ทีส่าขา และทางออนไลน์แทนงานใหญ่อยา่ง 
HomePro Expo ทีจ่ดัปีละ 2 ครัง้ ซึง่ไมส่ามารถจดัไดใ้นชว่งการระบาด
ของโควดิ ในเดอืนพ.ย. แคมเปญ 11.11 ไดร้บัการตอบรบัอยา่งดดีว้ยใน
วนันัน้ยอดขายออนไลน์เพิม่ขึน้ถงึ 30-40% เราเชือ่วา่การชอ้ปป้ิงออนไลน์
เป็น new normal และ HMPRO ดงึดดูแรงกระตุน้การซือ้จากลกูคา้ Gen 
Y มากขึน้ ยอดขายอคีอมเมริซ์เตบิโต 40% y-y เป็น 7.1% ของยอดขาย 
9M21 จาก 5.2% ใน 9M20 

กาํไรทาํสถิติใหม่ในปีหน้า  
เนื่องจากเราคาดวา่ยอดขายจะเตบิโต 7% ในปี 2022F จากยอดขายสาขา
เดมิทีเ่ตบิโต 5% และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีข่ยบัขึน้ 35bp y-y เป็น 25.92% 
(สงูกวา่ 25.73% ในปี 2019) โดยไดแ้รงหนุนจากการมสีดัสว่นยอดขาย
เฮา้สแ์บรนดแ์ละประโยชน์จากขนาดทีเ่พิม่ขึน้ เราจงึคาดวา่กาํไรจะทาํสถติิ
สงูสดุที ่6.5 พนัลบ. ในปีหน้า หรอื เตบิโต 21% ขณะทีม่ ีupside risk จาก
รายไดค้า่เชา่ดว้ยบรษิทัฯ คาดวา่อตัราคา่เชา่จะกลบัมาทีอ่ตัราปี 2019 
ภายในกลางปี 2022 เนื่องจากอตัราปจัจุบนัยงัคงมสีว่นลด 20% จากปี 
2019 เราจงึคาดวา่อตัราคา่เชา่จะกลบัสูร่ะดบัปกตใินชว่งกลางปี 2023 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร และราคาเป้าหมาย 
เราปรบัประมาณการกาํไรขึน้ 6% ต่อปี จากสมมตฐิานยอดขายสาขาเดมิที่
สงูขึน้ (+10% ใน 4Q21F เทยีบกบัเดมิที ่ -5%) และปรบัราคาเป้าหมาย 
ขึน้ 6% เป็น 18.5 บาท จาก 17.5 บาท เรายงัคงแนะนํา "ซือ้" HMPRO 
ในฐานะผูนํ้าตลาดดา้นอุปกรณ์ตกแต่งและปรบัปรุงบา้นซึง่ความตอ้งการ
จะเพิม่ขึน้ตามอตัราการกลายเป็นเมอืงของประเทศไทยที ่ 52% ในปจัจุบนั 
และการเพิม่ขึน้ของการใชจ้่ายเพือ่การปรบัปรุงบา้นใหท้นัสมยัและกระแส
ของสมารท์โฮม เรามองวา่ HMPRO เป็นหุน้ทีม่กีารเตบิโตสงู ดว้ยคาดวา่
กาํไรจะสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ในปี 2022F และ EPS เตบิโตเฉลีย่ 3 ปีที ่
19% ในปี 2022-24F HMPRO มมีลูคา่ไมแ่พงที ่ 29.5 เท่า ในปี 2022F 
ลดลงเป็น 24.7 เท่า ในปี 2023F เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 5 ปีก่อนโควดิที ่29.5 
เท่า ราคาหุน้ปจัจุบนัยงัต่ํากวา่ราคาสงูสดุในปี 2019 ที ่18.6 บาท ถงึ 22% 
อกีดว้ย 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 59,874  62,997 67,869 73,246 

Net profit 5,155  5,364 6,499 7,776 

Consensus NP  5,280 6,234 7,057 

Diff frm cons (%)  1.6 4.3 10.2 

Norm profit 5,155  5,364 6,499 7,776 

Prev. Norm profit  5,103 6,114 7,287 

Chg frm prev (%)  5.1 6.3 6.7 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.4 0.5 0.6 

Norm EPS grw (%) (16.5) 4.1 21.2 19.6 

Norm PE (x) 37.2  35.8 29.5 24.7 

EV/EBITDA (x) 20.6  19.1 16.6 14.4 

P/BV (x) 8.9  8.7 8.1 7.4 

Div yield (%) 2.1  2.2 2.7 3.2 

ROE (%) 24.1  24.6 28.4 31.4 

Net D/E (%) 46.8  38.0 33.7 21.8 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 24-Nov-21  (Bt) 14.60 

Market Cap  (US$ m) 5,759.8 

Listed Shares  (m shares) 13,151.2 

Free Float  (%) 40.8 

Avg Daily Turnover (US$ m) 10.8 

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 Assumption Changes 

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

SSSG (%)                          

   New 3.3  5.0  4.0  4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0  4.0  4.0 4.0 

   Old (2.7) 5.0  4.0  4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0  4.0  4.0 4.0 

                          

Normalized profit (Bt m)                        

   New 5,364  6,499  7,776  9,080 10,445 11,787 13,349 15,025 16,857  18,823  20,848 22,877 

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

   Change (%) 5.1  6.3  6.7  6.4 6.1 6.0 5.8 5.7 5.5  5.4  5.3 5.2 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: E-commerce Sales Mix  Ex 3: Private Label Sales Mix 
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Ex 4: Quarterly SSSG  Ex 5: Quarterly Net Profit 

(6)

(17)

(4)

(6)

1 

14 

(11)

10 

(6)

(17)

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

(14)

3 

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

1Q
20

2Q
20

3Q
20

4Q
20

1Q
21

2Q
21

3Q
21

4Q
21

F

(%) SSSG SSSG Vs. pre-Covid
 

1,267 

943 

1,401 

1,545 

1,362 
1,433 

870 

1,699 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21F

(Bt m)

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  11,722 13,429 15,117 16,858 18,742 20,738 22,865 25,167 27,657 30,194 32,687 

Free cash flow  5,527 8,612 10,909 12,108 13,633 15,249 16,967 18,825 20,832 23,855 25,822 385,694 

PV of free cash flow  5,512 7,403 8,692 8,943 9,130 9,425 9,677 9,909 10,121 10,696 10,177 152,005 

 

Risk-free rate (%) 2.5 

Market risk premium (%) 8.0 

Beta 0.8 

WACC (%) 7.9 

Terminal growth (%) 2.0 

  

Enterprise value - add 251,691 

Net debt  8,353 

Minority interest 0 

Equity value 243,338 

  

# of shares (m) 13,151 

Equity value/share (Bt) 18.50 

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 101.3 11.3 1.3 1.8  9.8  6.5 0.0 0.4 

J Sainsbury PLC SBRY LN Britain (44.4) 99.1 24.2 12.1 0.8 0.9  6.4  5.6 5.5 4.4 

Tesco TSCO LN Britain (53.0) 102.0 25.0 12.4 1.2 1.5  8.9  7.2 3.2 4.0 

Carrefour SA CA FP France 13.8 14.5 11.3 9.8 1.3 1.1  6.4  6.0 3.5 4.0 

Casino Guichard CO FP France 14.0 22.8 11.5 9.3 0.7 0.7  7.2  6.9 5.1 5.5 

L'Oreal SA OR FP France 21.6 10.4 46.8 42.4 7.4 6.9  28.6  26.3 1.1 1.2 

Alimentation Couche ATD/B CN Canada 22.7 2.0 21.4 21.0 4.7 4.3  10.0  9.9 0.6 0.7 

Aeon 8267 JP Japan na na na 88.6 2.3 2.4  9.9  8.5 1.3 1.3 

Kao Corporation  4452 JP Japan (0.9) 11.1 23.6 21.3 3.1 2.9  11.8  10.9 2.3 2.5 

Lion Corporation  4912 JP Japan (26.0) 3.3 23.1 22.4 2.1 1.9  10.3  9.7 1.4 1.4 

Shiseido Co. Ltd 4911 JP Japan na 38.3 66.4 48.0 5.4 5.1  25.8  17.8 0.7 0.8 

Lawson 2651 JP Japan (56.6) 99.0 65.2 32.8 2.2 2.2  5.3  4.7 2.6 2.6 

Seven & I Holdings 3382 JP Japan (25.7) 30.5 26.7 20.5 1.6 1.5  10.2  8.4 2.1 2.1 

Lotte Corp 004990 KS South Korea na (4.3) 8.0 8.3 0.3 0.3  9.6  9.5 3.1 3.1 

Shinsegae 004170 KS South Korea na 8.9 8.1 7.5 0.6 0.5  7.4  6.9 0.8 0.9 

Amore Pacific Group 002790 KS South Korea na (8.2) 18.3 19.9 1.2 1.2  6.1  5.3 0.8 0.7 

Best Buy Co Inc BBY US USA 26.8 (5.3) 12.1 12.8 7.3 7.3  6.8  7.1 1.8 2.3 

Wal-Mart Stores WMT US USA 14.8 5.3 22.7 21.6 4.8 4.4  11.9  11.5 1.5 1.5 

Home Depot Inc HD US USA 29.2 5.3 26.3 25.0 562.5 na 18.1  17.5 1.5 1.6 

Yonghui Superstores 601933 CH China na na na 50.9 2.2 2.1  158.7  25.0 1.4 0.5 

Sa International 178 HK Hong Kong na na na na 4.0 5.2  na na 0.0 0.0 

Dairy Farm Intl Hldgs  DFI SP Hong Kong (40.2) 88.5 30.8 16.3 3.5 3.3  12.5  14.3 2.9 4.5 

President Chain Store 2912 TT Taiwan (11.2) 25.6 32.7 26.1 9.0 7.8  12.4  11.9 2.8 3.3 

7-Eleven Malaysia  SEM MK Malaysia (20.8) 63.2 39.5 24.2 19.5 20.5  9.8  8.3 1.9 2.9 

             

Berli Jucker * BJC TB Thailand (0.5) 25.7 36.9 29.4 1.2 1.2  14.4  13.9 1.4 1.7 

COM7 * COM7 TB Thailand 44.3 39.6 46.3 33.2 21.5 18.0  30.8  23.0 1.7 2.5 

CP All * CPALL TB Thailand (37.9) 84.8 61.1 33.1 5.6 5.1  17.6  14.9 0.8 1.5 

Central Pattana * CPN TB Thailand (49.9) 163.1 96.2 36.6 3.4 3.2  23.6  16.4 0.9 1.4 

Central Retail Corp. * CRC TB Thailand na na na 51.7 4.3 4.0  15.5  11.1 0.0 0.8 

Siam Global House * GLOBAL TB Thailand 62.8 20.1 29.1 24.2 4.8 4.3  22.2  18.6 1.4 1.7 

Home Product* HMPRO TB Thailand 4.1 21.2 35.8 29.5 8.7 8.1  19.1  16.6 2.2 2.7 

Siam Makro * MAKRO TB Thailand (5.0) 16.4 41.2 35.4 1.7 1.6  27.2  42.5 1.0 2.3 

Mc Group * MC TB** Thailand (11.5) 32.0 18.5 14.0 2.0 2.0  7.7  6.8 5.5 7.2 

             
Average   (8.7) 36.2 34.8 26.6 21.3 4.2  18.2  12.8 1.9 2.2 

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 24 November 2021 closing price 
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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 87 
สาขา ทัว่ประเทศไทย และอกี 7 สาขาในมาเลเซยี ม ี 7 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)             16.21              18.50 14% 

Net profit 21F (Bt m)             5,280              5,364 2% 

Net profit 22F (Bt m)             6,234              6,499 4% 

Consensus REC BUY: 20 HOLD: 5 SELL: 2 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราสงูกวา่ 2-4% เน่ืองจาก
สมมตฐิานยอดขายสาขาเดมิทีส่งูขึน้ของเรา  

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 14% 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 62,997 67,869 73,246

Cost of sales 47,470 44,152 46,347 49,466 53,022

  Gross profit 17,783 15,722 16,650 18,403 20,224

% gross margin 27.3% 26.3% 26.4% 27.1% 27.6%

Selling & administration expenses 11,927 10,957 11,525 12,103 12,589

  Operating profit 7,977 6,641 7,041 8,398 9,936

% operating margin 12.2% 11.1% 11.2% 12.4% 13.6%

Depreciation & amortization 2,942 3,182 3,424 3,627 3,797

  EBITDA 10,919 9,822 10,465 12,025 13,733

% EBITDA margin 16.7% 16.4% 16.6% 17.7% 18.7%

Non-operating income 2,171 1,891 1,916 2,098 2,301

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

Interest expense (405) (459) (418) (374) (336)

  Pre-tax profit 7,604 6,190 6,623 8,024 9,600

Income tax 1,427 1,035 1,258 1,525 1,824

  After-tax profit 6,177 5,155 5,364 6,499 7,776

% net margin 9.5% 8.6% 8.5% 9.6% 10.6%

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 5,364 6,499 7,776

Normalized profit 6,177 5,155 5,364 6,499 7,776

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 16,027 17,054 17,899

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

  Account receivables 1,912 1,769 1,899 2,045 2,007

  Inventories 10,421 10,345 10,285 10,977 11,767

  Others 496 432 454 489 528

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 35,707 28,741 29,514 30,891 30,648

Other assets 652 11,521 11,812 11,964 12,161

Total assets 52,049 56,091 57,353 59,909 60,709

LIABILITIES:

Current liabilities: 22,289 20,610 21,341 22,401 22,596

  Account payables 14,069 13,050 13,968 14,908 15,979

  Bank overdraft & ST loans 281 1,249 587 578 462

  Current LT debt 6,020 4,075 4,462 4,390 3,508

  Others current liabilities 1,919 2,236 2,325 2,525 2,647

Total LT debt 7,072 8,056 6,693 6,586 5,263

Others LT liabilities 1,550 5,860 7,330 7,180 7,041

Total liabilities 30,911 34,526 35,364 36,166 34,900

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 8,248 10,002 12,068

Shareholders' equity 21,138 21,565 21,989 23,743 25,809

Liabilities & equity 52,049 56,091 57,353 59,909 60,709  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

xxxxx   

We estimate earnings to 

grow at a 19% CAGR over 

2021-24F 

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 6,623 8,024 9,600

Tax paid (1,404) (998) (1,271) (1,455) (1,784)

Depreciation & amortization 2,942 3,182 3,424 3,627 3,797

Chg In w orking capital (391) (799) 847 101 321

Chg In other CA & CL / minorities (312) 267 22 45 (3)

Cash flow from operations 8,439 7,842 9,645 10,341 11,931

Capex (3,254) 3,784 (3,900) (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) 1,245 (539) (578)

Cash flow from investments (2,985) (2,699) (2,961) (5,255) (3,844)

Debt f inancing (3,879) 7 (1,638) (188) (2,321)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (4,866) (4,076) (4,118) (4,746) (5,710)

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

Cash flow from financing (8,746) (4,064) (6,578) (4,934) (8,031)

Free cash flow 5,186 11,627 5,745 5,641 8,681

VALUATION

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

Normalized PE (x) 31.1 37.2 35.8 29.5 24.7

Normalized PE - at target price (x) 39.4 47.2 45.4 37.4 31.3

PE (x) 31.1 37.2 35.8 29.5 24.7

PE - at target price (x) 39.4 47.2 45.4 37.4 31.3

EV/EBITDA (x) 18.5 20.6 19.1 16.6 14.4

EV/EBITDA - at target price (x) 23.2 25.8 24.0 20.9 18.1

P/BV (x) 9.1 8.9 8.7 8.1 7.4

P/BV - at target price (x) 11.5 11.3 11.1 10.2 9.4

P/CFO (x) 22.8 24.5 19.9 18.6 16.1

Price/sales (x) 2.9 3.2 3.0 2.8 2.6

Dividend yield (%) 2.6 2.1 2.2 2.7 3.2

FCF Yield (%) 2.7 6.1 3.0 2.9 4.5

(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 0.5

BV/share 1.6            1.6            1.7            1.8            2.0            

CFO/share 0.6            0.6            0.7            0.8            0.9            

FCF/share 0.4            0.9            0.4            0.4            0.7            
 

 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) 5.2 7.7 7.9

Net prof it  (%) 10.0 (16.5) 4.1 21.2 19.6

EPS  (%) 10.0 (16.5) 4.1 21.2 19.6

Normalized prof it  (%) 10.0 (16.5) 4.1 21.2 19.6

Normalized EPS  (%) 10.0 (16.5) 4.1 21.2 19.6

Dividend payout ratio (%) 80.9 76.5 80.0 80.0 80.0

Operating performance

Gross margin (%) 27.3 26.3 26.4 27.1 27.6

Operating margin (%) 12.2 11.1 11.2 12.4 13.6

EBITDA margin (%) 16.7 16.4 16.6 17.7 18.7

Net margin (%) 9.5 8.6 8.5 9.6 10.6

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 0.3 0.2

Interest coverage - EBIT (x) 19.7 14.5 16.8 22.4 29.5

Interest coverage - EBITDA (x) 26.9 21.4 25.0 32.1 40.8

ROA - using norm profit (%) 11.6 9.5 9.5 11.1 12.9

ROE - using norm profit (%) 30.1 24.1 24.6 28.4 31.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 30.1 24.1 24.6 28.4 31.4

  - asset turnover (x) 1.2 1.1 1.1 1.2 1.2

  - operating margin (%) 12.3 11.1 11.2 12.4 13.6

  - leverage (x) 2.6 2.5 2.6 2.6 2.4

  - interest burden (%) 94.9 93.1 94.1 95.5 96.6

  - 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 18.0 22.4 25.3

  NOPAT (Bt m) 6,480 5,530 5,703 6,803 8,048

  invested capital (Bt m) 31,651 31,662 30,342 31,755 31,444

 
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 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 136 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, 
AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2112A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, 
BBL16C2201A, BBL16C2203A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BCPG16C2111A, BEC16C2202A, BGRI16C2112A, 
CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2112A, COM716C2203A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, 
CPAL16C2203A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, 
DTAC16C2112A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, 
GULF16C2202A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, 
IRPC16C2112A, IVL16C2111A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, 
KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2201A, KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, 
MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MINT16C2203A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, 
PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTT16C2203A, PTTE16C2112A, 
PTTE16C2203A, PTTG16C2111A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, 
S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2111A, 
SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, 
STA16C2201A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, 
TRUE16C2203A, TU16C2111A, TU16C2202A, WHA16C2202A (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, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 
INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, 
SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมี
สว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธิ
อนุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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