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เรามองว่า GLOBAL เป็นหุ้นเติบโตสงูท่ีมีมูลค่าถกู ท่ี PE ท่ี 24.3 เท่า ในปี 
2022F นัน้ตํา่กว่า PE ของกลุ่มฯ ท่ี 30.8 เท่า และ PE 5 ปี ก่อนเกิดโควิด ท่ี 
34.7 เท่า หากไม่รวมประโยชน์จากราคาเหลก็ EPS จะเติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ี   
20% ขณะท่ีในระยะยาวมีแนวโน้มท่ีดีจากการขยายสาขาไปยงัอาํเภอรอง
ในต่างจงัหวดั และการขยายสาขาในต่างประเทศ แนะนํา “ซ้ือ” 

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” และเป็น Top Sector Pick 
เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” GLOBAL และเป็นหุน้ Top Pick ในกลุ่มฯ นอกจาก 
COM7 1) แมว้า่ผลการดาํเนินงานจะโดดเด่นในชว่งโควดิ โดยกาํไรทาํ
สถติสิงูสดุใหมใ่นปี 2021F และปีต่อๆ ไป แต่หุน้ซือ้ขายที ่ 2022F PE ที ่
24.3 เท่า ซึง่ถูกทีส่ดุเป็นอนัดบัที ่ 2 ของกลุ่มฯ รองจาก MC ทีซ่ือ้ขายที ่
18.4 เท่า, เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ที ่30.8 เท่า และ PE ในปี 2015-19 
ที ่ 34.7 เท่า 2) ความกงัวลต่อการลดลงของราคาเหลก็ไดส้ะทอ้นไปใน 
valuation ทีถู่กแลว้ บนกาํไรต่อหุน้ทีเ่ตบิโตที ่18-21% ในปี 2022-24F 3) 
การเตบิโตในระยะยาวมแีนวโน้มทีด่จีากจาํนวนสาขาในประเทศไทยทีเ่พิม่
เป็นสองเท่าในสบิปีจาก 75 สาขา ในปี 2021 เป็น 145 สาขาภายในปี 
2031F และกาํลงัขยายไปยงัต่างประเทศเป็น 5 ประเทศในปจัจุบนั 

กาํไรต่อหุ้นเติบโตเฉล่ีย 20% ในปี 2021-24F 
ปีทีแ่ลว้คาดวา่จะเป็นปีทีน่่าทึง่ดว้ยกาํไรทีค่าดวา่จะเตบิโต 64% หนุนโดย
ยอดขายสาขาเดมิทีเ่ตบิโต 18.6% (ฟ้ืนตวัจาก -9% ในปี 2020 จากผล
ของโควดิ-19 และยอดขายทีเ่พิม่ขึน้จากรา้นคา้ทีท่นัสมยัมากขึน้หลงัการ
ปรบัโฉมใหม)่ อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 83bp จากการมสีดัสว่นยอดขาย
เฮา้สแ์บรนดท์ีเ่พิม่ขึน้เป็น 21% ในปี 2021F จาก 19.5% ในปี 2020 และ
ราคาเหลก็ทีเ่พิม่ขึน้ 41% สมมตวิา่ไมม่ผีลประโยชน์จากเหลก็ เราคาดวา่
กาํไรต่อหุน้จะเตบิโตแขง็แกรง่ที ่18/21/20% ในปี 2022-24F จาก 7 สาขา
ใหม/่ปี ยอดขายสาขาเดมิทีเ่ตบิโต 4-5% และอตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 34-
46bp เราปรบักาํไรของเราตามสมมตฐิานอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลง แต่
ยอดขายสาขาเดมิทีเ่ตบิโตสงูกวา่ทีค่าดไวใ้นปีนี้ และสว่นแบ่งกาํไรใน
ต่างประเทศทีส่งูขึน้ ราคาเป้าหมายของเราไมเ่ปลีย่นแปลงที ่30 บาท 

รกุตลาดต่างประเทศมากขึน้  
ใน 4Q21 GLOBAL เปิดเผยการลงทุนในต่างประเทศใหมส่องรายการ - 
การรว่มทุน 55% เพือ่เปิดรา้นอุปกรณ์ตกแต่งปรบัปรุงบา้นในฟิลปิปินส ์
(วางแผนทีจ่ะเปิดอยา่งน้อย 3 สาขาภายในปี 2024) และการลงทุน 
12.75% (รว่มลงทุนกบั SCG) ใน PT Caturkarda Depo Bangunan Tbk 
ซึง่เป็นผูค้า้ปลกีอุปกรณ์ปรบัปรุงบา้น บรหิารสาขา Depo Bangunan 10 
สาขา ในอนิโดนีเซยี มกีาํไร 240 ลบ. ในปี 2020 จากปจัจุบนัทีล่งทุนใน 3 
ประเทศ - กมัพชูา (55%), ลาว (34%), และเมยีนมาร ์ (30%) ซึง่ลว้นแต่
ทาํกาํไร เราคาดวา่ธุรกจิในต่างประเทศจะสรา้งกาํไรให ้2.8/3.3/4.2% ของ
กาํไรปี 2022-24F จาก 2.7% ในปี 2021F 

แขง็แกร่งใน 4Q21F 
เราคาดวา่บรษิทัฯ จะมกีาํไรสทุธ ิ4Q21F ที ่620 ลบ. เพิม่ขึน้ 92% y-y แต่
ลดลง 6% q-q จากคา่ใชจ้่าย SG&A ทีส่งูขึน้ใน 4Q ผลการดาํเนินงานที่
ยอดเยีย่ม y-y คาดวา่จะมาจากการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ 13% 
(ยอดขายสาขาเดมิดกีวา่ใน 4Q19 ที ่ 9%) ยอดขายจากการเปิด 4 สาขา
ใหมใ่นปีนี้ (จาํนวนสาขาเพิม่ขึน้จาก 71 สาขาในปีทีแ่ลว้ เป็น 75 สาขา ใน
ปี 2021F และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่ขึน้ 183bp y-y เป็น 23.67% (ทรงตวั 
q-q) จากการเปลีย่นแปลงมาตรฐานบญัชเีกีย่วกบัรายไดส้ว่นลด (rebate) 
ใน 4Q20 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 26,803  33,546 36,772 40,763 

Net profit 1,956  3,217 3,799 4,580 

Consensus NP  3,179 3,466 3,951 

Diff frm cons (%)  1.2 9.6 15.9 

Norm profit 1,956  3,217 3,799 4,580 

Prev. Norm profit  3,193 3,839 4,617 

Chg frm prev (%)  0.7 (1.0) (0.8) 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.7 0.8 1.0 

Norm EPS grw (%) (6.9) 64.0 18.0 20.6 

Norm PE (x) 47.1  28.7 24.3 20.2 

EV/EBITDA (x) 32.3  22.6 19.2 15.9 

P/BV (x) 5.4  4.8 4.3 3.8 

Div yield (%) 1.1  1.4 1.6 2.0 

ROE (%) 11.9  17.8 18.6 19.8 

Net D/E (%) 76.4  62.7 53.2 44.9 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  5-Jan-22 (Bt) 20.10 

Market Cap  (US$ m) 2,786.4 

Listed Shares  (m shares) 4,601.7 

Free Float  (%) 32.1 

Avg Daily Turnover (US$ m) 8.1 

12M Price H/L (Bt)  24.40/16.26 

Sector  Commerce 

Major Shareholder  SCG Distribution Co.,Ltd 32.27% 

 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 18.6  5.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0  4.0  4.0 4.0 4.0 

   Old 16.0  5.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0  4.0  4.0 4.0 4.0 

New stores - Thailand                         

   New 4  7 7 7 7 7 7 7  7  7 7 0 

   Old 5  6 7 7 7 7 7 7  7  7 7 0 

Store number (YE) - Thailand                         

   New 75  82 89 96 103 110 117 124  131  138 145 145 

   Old 76  82 89 96 103 110 117 124  131  138 145 145 

Gross margin (%)                         

   New 24.7  25.1 25.5 26.0 26.4 26.9 27.4 27.8  28.3  28.7 28.9 29.1 

   Old 25.5  25.9 26.3 26.8 27.2 27.7 28.1 28.6  29.0  29.5 29.7 29.9 

                          

House brand sales mix (%) - unchanged 21  22 23 24 25 26 27 28  29  30 30 30 

                          

Overseas stores (YE) 25  30 36 40 42 44 45 46  47  48 49 49 

   Cambodia 1  2 3 4 4 4 4 4  4  4 4 4 

   Philippines 0  0 2 3 3 3 3 3  3  3 3 3 

   Laos 6  7 8 8 9 9 10 10  11  11 12 12 

   Myanmar 8  9 9 10 10 11 11 12  12  13 13 13 

   Indonesia 10  12 14 15 16 17 17 17  17  17 17 17 

Overseas profit (Bt m) 86  106 151 233 299 325 354 382  413  446 469 491 

   Cambodia, Philippines (55%) 25  33 69 144 201 219 238 258  279  302 316 332 

   Equity income (Laos-34%, Myanmar-30%) 61  67 74 81 89 97 105 113  123  132 140 146 

   Dividend income (Indonesia-6.38%) 1  7 7 8 9 10 10 11  12  12 13 13 

                          

Overseas profit contribution (%) 2.7  2.8 3.3 4.2 4.6 4.4 4.2 4.1  3.9  3.8 3.7 3.6 

                          

Normalized profit (Bt m)                         

   New 3,217  3,799 4,580 5,503 6,504 7,368 8,349 9,392  10,541  11,801 12,802 13,656 

   Old 3,193  3,839 4,617 5,537 6,525 7,393 8,357 9,381  10,509  11,744 12,730 13,569 

   Change (%) 1  (1) (1) (1) (0) (0) (0) 0  0  0 1 1 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Thailand’s Urbanization  Ex 3: Urbanization In Southeast Asia 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: Yearly SSSG  Ex 5: Branch Expansion – Thailand 
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Ex 6: Gross Margin Expansion  Ex 7: Private-Label Sales Mix 
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Ex 8: Steel Prices  Ex 9: Steel Price Change 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 10: Quarterly SSSG And SSSG Vs. Pre-Covid  Ex 11: Quarterly Net Profit 
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Ex 12: Profit Profile  Ex 13: Retail Sector Valuation – 2022F PE 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 14: 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   5,358 6,419 7,606 8,812 9,876 11,037 12,302 13,678 15,175 16,303 17,198  

Free cash flow   2,276 2,472 5,290 7,207 8,509 7,522 8,608 9,788 11,069 14,072 15,126 235,781 

PV of free cash flow   2,270 2,135 4,244 5,374 5,770 4,719 4,996 5,256 5,499 6,469 6,136 95,647 

               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.0              

WACC (%) 7.6              

Terminal growth (%) 2.0              

               

Enterprise value - add 

investments 

150,514.8 
             

Net debt (2021F) 12,217.0              

Minority interest 249.8              

Equity value 138,048.1              

               

# of shares (m) 4,601.7              

Equity value / share (Bt) 30.00              

               

Investment: (Bt m)              

Land @ Muang Thong Thani 2,000              

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 15: 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 101.2 10.8 1.3 1.8  9.8  6.3 0.0 0.3 

J Sainsbury PLC SBRY LN Britain (44.4) 97.3 23.2 11.8 0.8 0.9  6.3  5.5 5.7 4.5 

Tesco TSCO LN Britain (53.0) 102.0 26.4 13.1 1.3 1.6  9.2  7.5 3.0 3.8 

Carrefour SA CA FP France 13.6 15.3 11.7 10.2 1.3 1.2  6.6  6.1 3.3 3.8 

Casino Guichard CO FP France 26.0 21.1 11.8 9.7 0.8 0.7  7.3  7.0 4.5 5.3 

L'Oreal SA OR FP France 21.8 11.2 49.2 44.3 7.9 7.4  30.2  27.6 1.1 1.2 

Alimentation Couche ATD/B CN Canada 22.7 0.6 21.1 21.0 4.6 4.1  10.2  10.1 0.6 0.7 

Aeon 8267 JP Japan na na na 92.9 2.3 2.4  9.9  8.5 1.3 1.3 

Kao Corporation  4452 JP Japan (3.2) 10.4 23.8 21.5 3.1 2.9  11.8  10.9 2.4 2.5 

Lion Corporation  4912 JP Japan (26.0) 0.8 20.7 20.5 1.8 1.7  9.2  8.7 1.5 1.6 

Shiseido Co. Ltd 4911 JP Japan na 49.7 69.0 46.1 5.2 4.8  25.4  17.1 0.8 0.9 

Lawson 2651 JP Japan (56.6) 109.5 61.5 29.4 2.1 2.0  5.1  4.4 2.7 2.7 

Seven & I Holdings 3382 JP Japan (25.7) 29.8 29.3 22.6 1.7 1.7  10.8  8.7 1.9 2.0 

Lotte Corp 004990 KS South Korea na (4.3) 7.4 7.7 0.3 0.3  9.3  9.2 3.4 3.4 

Shinsegae 004170 KS South Korea na 4.9 8.8 8.3 0.7 0.6  7.5  7.3 0.8 0.8 

Amore Pacific Group 002790 KS South Korea na (8.9) 17.4 19.1 1.2 1.1  5.9  5.1 0.8 0.7 

Best Buy Co Inc BBY US USA 27.4 (6.2) 10.4 11.1 6.2 6.0  5.7  6.0 2.1 2.7 

Wal-Mart Stores WMT US USA 14.8 5.0 22.1 21.1 4.7 4.3  11.6  11.2 1.5 1.5 

Home Depot Inc HD US USA 29.4 4.4 26.6 25.4 567.9 na 18.2  17.7 1.5 1.6 

Yonghui Superstores 601933 CH China na na na 72.7 2.4 2.4  314.5  25.7 1.0 0.5 

Sa International 178 HK Hong Kong na na na na 3.4 4.3  na na 0.0 0.0 

Dairy Farm Intl Hldgs  DFI SP Hong Kong (44.3) 99.0 30.4 15.3 3.2 3.0  11.9  10.8 3.1 4.8 

President Chain Store 2912 TT Taiwan (12.3) 26.8 31.9 25.2 8.4 7.8  12.2  11.9 2.8 3.5 

7-Eleven Malaysia  SEM MK Malaysia (43.8) 125.9 55.6 24.6 20.0 18.3  10.0  8.5 1.7 3.3 

             

Berli Jucker * BJC TB Thailand (0.5) 25.7 32.0 25.5 1.1 1.1  13.4  13.0 1.6 2.0 

COM7 * COM7 TB Thailand 44.3 39.6 47.8 34.2 22.2 18.6  31.8  23.7 1.7 2.4 

CP All * CPALL TB Thailand (37.9) 84.8 58.2 31.5 5.4 4.8  17.0  14.4 0.9 1.6 

Central Pattana * CPN TB Thailand (49.9) 163.1 93.6 35.6 3.4 3.1  23.1  16.1 0.9 1.4 

Central Retail Corp. * CRC TB Thailand na na na 46.0 3.9 3.6  14.2  10.2 0.0 0.9 

Siam Global House * GLOBAL TB Thailand 64.0 18.0 28.7 24.3 4.8 4.3  22.6  19.2 1.4 1.6 

Home Product* HMPRO TB Thailand 4.1 21.2 35.5 29.3 8.7 8.0  19.0  16.5 2.3 2.7 

Siam Makro * MAKRO TB Thailand (5.0) 16.4 37.4 32.1 1.5 1.5  24.9  38.7 1.1 2.5 

Mc Group * MC TB** Thailand (11.5) 32.0 18.4 13.9 2.0 2.0  7.7  6.8 5.5 7.2 

             
Average   (9.3) 39.1 34.9 26.8 21.4 4.0  22.9  12.5 1.9 2.3 

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 5 January 2022 closing price 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

GLOBAL เป็นหน่ึงในผูนํ้าตลาดคา้ปลกีวสัดุก่อสรา้งและอุปกรณ์ตกแต่งบา้น 
ภายใตแ้บรนด ์"โกลบอลเฮา้ส"์ GLOBAL มสีาขาทัง้หมด 75 สาขา ตัง้อยูใ่น
ต่างจงัหวดัในประเทศไทย และม ี1 สาขา ในกมัพชูา นอกจากน้ียงัลงทนุใน
ต่างประเทศในธุรกจิอุปกรณ์ปรบัปรุงบา้นในเมยีนมาร ์ (30%) ลาว (34%) 
และอนิโดนีเซยี (6.38%) 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

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 

 GLOBAL มสีาขาทัง้หมดในต่างจงัหวดั และเราคาดวา่ GLOBAL จะ
เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์หลกัจากเศรษฐกจิต่างจงัหวดัทีเ่ตบิโต 

 ผูบ้รหิารของ GLOBAL มปีระสบการณ์อยา่งมากในกลุ่มอุปกรณ์ตกแต่ง
บา้น 

 การเขา้ซือ้หุน้ GLOBAL ของ SCC ใน พ.ย. 2012 เรามองวา่บรษิทัฯ มี
ความสามารถในการแขง่ขนัมากขึน้ทัง้เชงิของการปฏบิตังิานและฐานะ
ทางการเงนิ 

 

 

 

 

 

 ไมม่สีาขาในกรุงเทพฯ 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเปลีย่นแปลงไลตส์ไตลข์องประชาชน โดยหนัมาซือ้สนิคา้ทางหา้ง
สมยัใหมม่ากกวา่รา้นแบบดัง่เดมิ 

 เราเหน็การเตบิโตทีเ่รว็ขึน้ และความเสีย่งทีล่ดลงหลงั SCC ซือ้หุน้ 
GLOBAL  

 การขยายไปยงัตลาด CLMV และเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้

 

 

 

 

 การชะลอตวัของเศรษฐกจิในต่างจงัหวดั 

 การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากคูแ่ขง่ใหม ่เช่น ไทวสัดุ (กลุ่มเซน็ทรลั), รา้นคา้
รปูแบบใหมข่อง HMPRO (Mega Home)  และผูป้ระกอบการกลุ่ม
อุปกรณ์ตกแต่งบา้นรายอื่น 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากจาํนวนสาขาทีเ่ปิดใหมต่ํ่ากวา่ทีเ่ราคาด จะทาํใหเ้กดิความเสีย่ง 
ต่อประมาณการและคาํแนะนําของเรา 

 หากการแขง่ขนัรุนแรงมากกวา่คาด จะสง่ผลกระทบต่อประมาณการ
เตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ และอตัรากําไรของเรา 

 

 

Target price (Bt) 26.02  30.00 15% 

Net profit 21F (Bt m) 3,179  3,217 1% 

Net profit 22F (Bt m) 3,466  3,799 10% 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 3 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2021-22F ของเราสงูกวา่ตลาด 1-10% 
เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิานอตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ อตัรา
กําไรขัน้ตน้ และกําไรจากต่างประเทศทีส่งูขึน้   

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด 15% 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 28,081 26,803 33,546 36,772 40,763

Cost of sales 21,741 20,401 25,253 27,556 30,359

  Gross profit 6,340 6,402 8,293 9,216 10,404

% gross margin 22.6% 23.9% 24.7% 25.1% 25.5%

Selling & administration expenses 4,038 4,301 4,914 5,130 5,401

  Operating profit 2,302 2,101 3,378 4,086 5,003

% operating margin 8.2% 7.8% 10.1% 11.1% 12.3%

Depreciation & amortization 931 1,164 1,247 1,350 1,497

  EBITDA 3,232 3,265 4,625 5,436 6,500

% EBITDA margin 11.5% 12.2% 13.8% 14.8% 15.9%

Non-operating income 544 552 722 797 864

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (268) (246) (183) (223) (234)

  Pre-tax profit 2,577 2,407 3,917 4,661 5,632

Income tax 493 455 744 909 1,098

  After-tax profit 2,085 1,952 3,173 3,752 4,534

% net margin 7.4% 7.3% 9.5% 10.2% 11.1%

Shares in aff iliates' Earnings 29 23 61 67 74

Minority interests (21) (20) (17) (20) (28)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 2,093 1,956 3,217 3,799 4,580

Normalized profit 2,093 1,956 3,217 3,799 4,580

EPS (Bt) 0.5 0.4 0.7 0.8 1.0

Normalized EPS (Bt) 0.5 0.4 0.7 0.8 1.0

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 18,179 16,184 18,233 19,047 20,103

  Cash & cash equivalent 1,299 1,224 1,287 1,178 1,234

  Account receivables 1,271 666 1,379 2,015 2,234

  Inventories 15,603 14,287 15,567 15,854 16,635

  Others 7 7 0 0 0

Investments & loans 815 838 838 838 838

Net f ixed assets 16,105 17,148 17,476 18,703 20,537

Other assets 887 1,850 1,985 2,041 2,109

Total assets 35,986 36,020 38,532 40,629 43,588

LIABILITIES:

Current liabilities: 18,824 15,261 16,248 15,993 16,057

  Account payables 3,399 2,988 3,805 4,152 4,575

  Bank overdraft & ST loans 14,220 11,193 10,803 10,263 9,909

  Current LT debt 953 884 1,350 1,283 1,239

  Others current liabilities 252 197 289 295 335

Total LT debt 833 2,303 1,350 1,283 1,239

Others LT liabilities 198 1,242 1,436 1,441 1,448

Total liabilities 19,855 18,806 19,035 18,717 18,743

Minority interest 219 233 250 269 297

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 4,202 4,402 4,602 4,602 4,602

Share premium 4,739 4,739 4,739 4,739 4,739

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 2 (5) (5) (5) (5)

Retained earnings 6,969 7,845 9,911 12,307 15,211

Shareholders' equity 15,912 16,981 19,247 21,643 24,547

Liabilities & equity 35,986 36,020 38,532 40,629 43,588  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect both existing 

stores’ sales and new 

stores to boost sales 

 

GLOBAL has continued 

to open new stores 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 2,577 2,407 3,917 4,661 5,632

Tax paid (457) (502) (677) (898) (1,064)

Depreciation & amortization 931 1,164 1,247 1,350 1,497

Chg In w orking capital (1,623) 1,510 (1,176) (576) (577)

Chg In other CA & CL / minorities 45 (63) (47) (13) 21

Cash flow from operations 1,473 4,515 3,266 4,523 5,509

Capex (2,577) (2,207) (1,500) (2,500) (3,250)

Right of use 0 (1,270) (64) (64) (64)

ST loans & investments 0 0 7 0 0

LT loans & investments (29) (23) 0 0 0

Adj for asset revaluation 3 (7) 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (449) 1,424 180 10 (21)

Cash flow from investments (3,052) (2,083) (1,377) (2,554) (3,335)

Debt f inancing 3,074 (1,627) (875) (675) (443)

Capital increase 200 200 200 0 0

Dividends paid (823) (863) (1,151) (1,403) (1,676)

Warrants & other surplus (235) (218) 0 0 0

Cash flow from financing 2,217 (2,507) (1,826) (2,078) (2,119)

Free cash flow (1,104) 2,309 1,766 2,023 2,259

VALUATION

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

Normalized PE (x) 43.9 47.1 28.7 24.3 20.2

Normalized PE - at target price (x) 65.5 70.3 42.9 36.3 30.1

PE (x) 43.9 47.1 28.7 24.3 20.2

PE - at target price (x) 65.5 70.3 42.9 36.3 30.1

EV/EBITDA (x) 33.0 32.3 22.6 19.2 15.9

EV/EBITDA - at target price (x) 47.0 46.2 32.5 27.5 23.0

P/BV (x) 5.8 5.4 4.8 4.3 3.8

P/BV - at target price (x) 8.6 8.1 7.2 6.4 5.6

P/CFO (x) 62.4 20.4 28.3 20.4 16.8

Price/sales (x) 3.3 3.5 2.8 2.5 2.3

Dividend yield (%) 0.9 1.1 1.4 1.6 2.0

FCF Yield (%) (1.2) 2.5 1.9 2.2 2.4

(Bt)

Normalized EPS 0.5 0.4 0.7 0.8 1.0

EPS 0.5 0.4 0.7 0.8 1.0

DPS 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4

BV/share 3.5            3.7            4.2            4.7            5.3            

CFO/share 0.3            1.0            0.7            1.0            1.2            

FCF/share (0.2)           0.5            0.4            0.4            0.5            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

2022F PE is much below 

its 34.7x five-year 

average during 2015-19 

Strong and sustainable 

cash flows, on our 

estimates 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 10.5 (4.6) 25.2 9.6 10.9

Net prof it  (%) 4.5 (6.6) 64.5 18.1 20.6

EPS  (%) 4.2 (6.9) 64.0 18.0 20.6

Normalized prof it  (%) 4.5 (6.6) 64.5 18.1 20.6

Normalized EPS  (%) 4.2 (6.9) 64.0 18.0 20.6

Dividend payout ratio (%) 41.2 51.9 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 22.6 23.9 24.7 25.1 25.5

Operating margin (%) 8.2 7.8 10.1 11.1 12.3

EBITDA margin (%) 11.5 12.2 13.8 14.8 15.9

Net margin (%) 7.4 7.3 9.5 10.2 11.1

D/E (incl. minor) (x) 1.0 0.8 0.7 0.6 0.5

Net D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.8 0.6 0.5 0.4

Interest coverage - EBIT (x) 8.6 8.5 18.5 18.3 21.4

Interest coverage - EBITDA (x) 12.1 13.3 25.3 24.4 27.8

ROA - using norm profit (%) 6.2 5.4 8.6 9.6 10.9

ROE - using norm profit (%) 13.7 11.9 17.8 18.6 19.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 13.6 11.9 17.5 18.4 19.6

  - asset turnover (x) 0.8 0.7 0.9 0.9 1.0

  - operating margin (%) 10.1 9.9 12.2 13.3 14.4

  - leverage (x) 2.2 2.2 2.1 1.9 1.8

  - interest burden (%) 90.6 90.7 95.5 95.4 96.0

  - tax burden (%) 80.9 81.1 81.0 80.5 80.5

WACC (%) 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6

ROIC (%) 6.9 5.6 9.1 10.5 12.1

  NOPAT (Bt m) 1,862 1,704 2,736 3,289 4,027

  invested capital (Bt m) 30,619 30,136 31,464 33,294 35,699

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect solid earnings 

growth in 2021F and a 

20% CAGR in 2021-24F 



  

 

 

 

 

 

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 108 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AOT16C2204A, AOT16C2202A, BAM16C2204A, BANP16C2204A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2204A, BBL16C2201A, 
BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2205A, CBG16C2204A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2202A, 
COM716C2203A, CPAL16C2204A, CPAL16C2203A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, EA16C2201A, 
ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2202A, GUNK16C2201A, 
GUNK16C2203A, HANA16C2204A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2201A, 
JMAR16C2202A, JMT16C2205A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2201A, KTC16C2202A, LH16C2202A, 
MAJO16C2201A, MINT16C2204A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, MTC16C2202A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, 
PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2201A, PTT16C2203A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RS16C2201A, S5016C2112A, 
S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2204A, 
SAWA16C2202A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2203A, 
STA16C2201A, STEC16C2204A, STEC16C2201A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, 
TU16C2204A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, CBG, 
CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, 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, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, 
STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ  
 

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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