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Fundamental Story 
 

Home Product Center Pcl (HMRPO TB)  - BUY Analyst Meeting

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

 ประเดน็สาํคญัจากการประชุมนักวิเคราะห์ 
 

 เพ่ิมยอดขายผ่านร้านค้า สินค้า และช่องทางการขายใหม่ 
 เปิด 7 สาขาใหม่ในปีน้ี ส่วนใหญ่เป็น Mega Home 
 เพ่ิมอตัรากาํไรขัน้ต้น 20-20bp/ปี ในอีกห้าปีข้างหน้า 
 ยอดขายสาขาเดิมเติบโตท่ีเลขหลกัเดียวระดบัตํา่ในเดือนม.ค.-ก.พ. 

 

 หลงัจากประกาศกาํไรสุทธงิวด 4Q21 ดว้ยยอดขายสาขาเดมิทีเ่ตบิโตแซงหน้าชว่งก่อน
เกดิโควดิ-19 เป็นไตรมาสแรก เราเชือ่วา่เป็นเพราะมคีวามยดืหยุน่ในการปรบั
ผลติภณัฑ ์ (เน้นสนิคา้สาํหรบั WFH, สนิคา้เพือ่ความบนัเทงิทีบ่า้น, อุปกรณ์ทาํอาหาร
ทีบ่า้น, อุปกรณ์ออกกาํลงักายทีบ่า้น, เฟอรนิ์เจอร,์ bedding & home living) และ
ชอ่งทางการขาย (จบัเทรนดอ์คีอมเมริซ์ ดว้ยมสีดัสว่นยอดขายออนไลน์ทีเ่พิม่ขึน้จาก 
1% ในปี 2019 เป็น 5% ในปี 2020 และ 6.8% ในปี 2021) ในปีน้ี HMPRO จะกลบัมา
ขยายสาขาในเชงิรุก โดยจะเปิด 7 สาขาใหม ่ - โฮมโปร 2 สาขา ในประเทศไทย และ 
เมกะโฮมส ์ 5 สาขา (ไมไ่ดเ้ปิดในชว่งสองปีทีผ่า่นมา โดยม ี 14 สาขาในปจัจุบนั) 
สาํหรบัยอดขายอคีอมเมริซ์นัน้ ตัง้เป้าวา่จะไปถงึ 15% ในหา้ปี บรษิทัฯ ตัง้เป้ายอดขาย
โต 5-7% ในปีน้ี 

 HMPRO เพิง่ลงทุน 30% ใน OneStockHome ซึง่เป็นแพลตฟอรม์ออนไลน์ และ 
marketplace ขายวสัดุก่อสรา้งและเครือ่งมอื ทัง้น้ีเพือ่หนุนการเตบิโตของยอดขายผา่น
ทางมอคีอมเมริซ์ในกลุ่มวสัดุก่อสรา้งบา้น และเพิม่ชอ่งทางการขายออนไลน์เพือ่ขาย
ผลติภณัฑเ์มกะโฮม 

 กลยุทธก์ารเตบิโตทีส่าํคญั คอื การเพิม่อตัรากาํไรขัน้ตน้ 20-30bp/ปี ในชว่งหา้ปี
ขา้งหน้า ผา่นการเพิม่สดัสว่นสนิคา้เฮา้สแ์บรนด ์ (จาก 19.5% เป็น 25% สาํหรบั 
HomePro และจาก 14% เป็น 30% สาํหรบั Mega Home) การคดัเลอืกประเภทของ
สนิคา้ของบุคคลที ่ 3 อยา่งมปีระสทิธภิาพ และการเพิม่ผลติภณัฑท์ีม่อีตัรากาํไรสงูใหม่ 
เชน่ เฟอรนิ์เจอร ์และซอฟตไ์ลน์ 

 YTD ยอดขายมแีนวโน้มแขง็แกรง่ต่อเน่ือง ดว้ยยอดขายสาขาเดมิเตบิโตในระดบัเลข
หลกัเดยีวระดบัตํ่าในเดอืนมกราคมและกุมภาพนัธ ์

 เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” HMPRO สมมตวิา่ปีน้ีไมม่กีารลอ็คดาวน์และตวัขบัเคลื่อนหลกั
กลบัมา นัน่คอื การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ การขยายสาขา และอตัรากาํไรขัน้ตน้
ดขีึน้ เราคาดวา่ EPS จะยงัคงเตบิโตแขง็แกรง่ที ่21%/20%/18% ในปี 2022-24F 

 
 
 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F

Revenue 61,791  68,059 73,472 80,421 

Net profit 5,441  6,586 7,902 9,315 

Norm net profit  5,441  6,586 7,902 9,315 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.5 0.6 0.7 

Norm EPS gr (%) 5.5  21.1 20.0 17.9 

Norm PE (x) 38.2  31.5 26.3 22.3 

EV/EBITDA (x) 21.1  17.8 15.4 13.4 

P/BV (x) 9.1  8.7 8.0 7.3 

Div. yield (%) 2.0  2.5 3.0 3.6 

ROE (%) 24.5  28.2 31.8 34.4 

Net D/E (%) 38.5  32.6 26.3 17.1 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 15.80 

Target price (Bt) 19.00 

Market cap (US$ m) 6,372 

Avg daily turnover (US$ m) 11.8 

12M H/L price (Bt) 15.50/12.60 

 

Price Performance 
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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) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 83 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVA16C2203A, AMAT16C2206A, AOT16C2204A, AOT16C2206A, BAM16C2206A, 
BAM16C2204A, BANP16C2205A, BANP16C2204A, BBL16C2203A, BBL16C2204A, BCH16C2203A, BEC16C2204A, BGRI16C2203A, BGRI16C2205A, 
BLA16C2205A, CBG16C2204A, CBG16C2205A, COM716C2203A, COM716C2205A, CPAL16C2203A, CPAL16C2204A, CPF16C2205A, CRC16C2204A, 
DELT16C2203A, DTAC16C2203A, EA16C2206A, EA16C2203A, EA16C2205A, GLOB16C2203A, GPSC16C2206A, GPSC16C2203A, GPSC16C2205A, 
GULF16C2203A, GULF16C2205A, GUNK16C2206A, GUNK16C2203A, GUNK16C2205A, HANA16C2204A, HANA16C2205A, INTU16C2205A, IRPC16C2205A, 
IVL16C2203A, IVL16C2206A, JMAR16C2206A, JMAR16C2205A, JMT16C2203A, JMT16C2205A, KBAN16C2206A, KBAN16C2204A, KCE16C2204A, 
KCE16C2205A, KCE16C2205B, MINT16C2203A, MINT16C2204A, MTC16C2204A, OR16C2203A, OR16C2205A, PTG16C2203A, PTL16C2202B, PTT16C2203A, 
PTT16C2205A, PTTE16C2203A, RCL16C2205A, RS16C2205A, S5016P2206B, S5016C2203A, S5016C2203B, S5016C2206A, S5016P2203A, S5016P2203B, 
S5016P2206A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, SCC16C2204A, STA16C2203A, STEC16C2204A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TRUE16C2205B, 
TRUE16C2205A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, TU16C2204A, WHA16C2204A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, 
BEC, BGRIM, BLA, CBG, COM7, CPALL, CPF, CRC, DELTA, DTAC, EA, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, 
KCE, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RCL, RS, SAWAD, SCC, SYNTEC, SET50, STA, STEC, TOP, TU, WHA, TRUE). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญั
แสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
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