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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 18.50 (Unchanged) 20 JULY 2023 

Change in Numbers  Upside : 32.1%  
 

Home Product Center (HMPRO TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9109 

phannarai.von@thanachartsec.co.th 

  

เร่ิมเหน็ผลของกลยทุธก์ารขายใหม่ 
 

เราคาดว่า HMPRO จะกาํไรเติบโต 3% y-y ใน 2Q23F จากการเติบโตของ
ยอดขายสาขาเดิมท่ี 4.5% เน่ืองจากกลยทุธก์ารขายใหมเ่ร่ิมเหน็ผลและ
การขยายสาขาเชิงรกุในปีน้ีมีแนวโน้มไปในทางท่ีดี เราจึงคงคาํแนะนํา 
“ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 18.5 บาท 

 

เติบโตใน 2Q23F 
แมค้า่ใชจ้่ายจะสงูขึน้จากคา่ไฟฟ้า และคา่ใชจ้่ายจากการขยายสาขา แต่เรา
คาดวา่ HMPRO จะผา่นพน้แรงกดดนัดา้นตน้ทุน ดว้ยมยีอดขายและอตัรา
กาํไรขัน้ตน้ทีส่งูขึน้ เราคาดวา่กาํไร 2Q23F อยูท่ี ่ 1.56 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 
3% y-y หนุนโดยยอดขายทีเ่ตบิโต 7% (ยอดขายสาขาเดมิเตบิโต 4.5% 
สาํหรบั HomePro และเป็นลบ 1-2% สาํหรบั Mega Home) แมจ้ะมี
สดัสว่นยอดขายธุรกจิเมกาโฮมทีม่อีตัรากาํไรต่ําเพิม่ขึน้ผา่นการเปิดรา้น
มากขึน้ แต่เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะเพิม่ขึน้เลก็น้อย y-y เป็น 25.8% 
เนื่องจากคาดวา่การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิในเดอืนมถิุนายนอ่อนตวั
ลงเหลอื 2-3% จากการบรโิภคชะลอตวัสว่นหนึ่งเนื่องจากชว่งตน้ฤดฝูน 
เราจงึปรบัลดยอดขายสาขาเดมิลงเหลอื 2.8/4/4% ในปี 2023-25F จาก
เดมิที ่5% ในปีดงักล่าว 

ขยายสาขาได้ตามเป้า 
ดว้ยแผนการเรง่เปิดสาขา Mega Home หลงัโควดิ เพือ่บรรลุเป้าหมาย
ระยะกลาง 50 สาขา จาก 18 สาขาในปีทีแ่ลว้ HMPRO ไดเ้ปิดตวั Mega 
Home 6 สาขาใน 1H23 และมแีผนเปิด Mega Home ใหม ่8 สาขา และ 
HomePro 2 สาขา อกี การขยายสาขาเป็นปจัจยัหนุนหลกัหลงัโควดิ 
นอกจากยอดขายสาขาเดมิทีเ่ตบิโตเป็นบวกในแต่ละปีในปี 2023-25F 
ภายในสิน้ปี เราคาดวา่จะม ี HomePro 89 สาขาในไทย, HomePro S 5 
สาขา, Mega Home 26 สาขา และ HomePro 7 สาขาในมาเลเซยี 

กลยทุธก์ารขายใหม่ทาํได้ดี  
HMPRO ไดร้เิริม่กลยุทธต่์างๆ เพือ่กระตุน้ยอดขาย ชอ่งทางอคีอมเมริซ์
เป็นชอ่งทางทีย่งัคงใหค้วามสาํคญั ผา่นเวบ็ไซตข์องตวัเอง HomePro app 
และ marketplace (Shopee, Lazada) บรษิทัฯ เปิดตวั “HomePro for 
Business” แพลตฟอรม์ออนไลน์สาํหรบัลกูคา้ B2B ในชว่งฤดรูอ้น 
ยอดขายเครือ่งปรบัอากาศแขง็แกรง่ในเดอืนเม.ย. หนุนโดยบรกิารใหม ่
เชน่ การแลกเปลีย่นและการขายต่อ และการจดัสง่ภายในวนัเดยีวกนั 
บรกิารเหล่านี้เป็นทีน่ยิมสาํหรบัผลติภณัฑอ์เิลก็ทรอนิกส ์

แนวโน้มดีต่อเน่ือง  
เราคาดวา่ HMPRO จะมกีาํไรเตบิโตแขง็แกรง่ขึน้ y-y ใน 2H23F ต่อเนื่อง
ไปยงัชว่งทีม่กีารใชจ้่ายสงูใน 4Q โดยคาดวา่ EPS จะเตบิโต 11% ในปีนี้ 
ปจัจยัหนุนคอื 1) ยอดขายจากสาขาใหม ่ เนื่องจากมแีผนเปิด 10 สาขา
ใหมใ่นปีนี้ตัง้แต่ 1Q23 ถงึ 4Q23 2) ไดแ้รงหนุนจากกลยุทธก์ารขายใหม่
และการใชจ้่ายทีฟ้ื่นตวัในสาขาในจงัหวดัท่องเทีย่ว และ 3) แรงกดดนัดา้น
ตน้ทุนทีล่ดลงจากการตดิตัง้โซลารร์ฟู และคา่ Ft ทีล่ดลง ดว้ยการปรบัลด
กาํไรลง 3-6% ในปี 2023-25F เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” HMPRO สาํหรบั
กาํไรเตบิโตทีด่เีฉลีย่ 3 ปีที ่ 13% ในปี 2023-25F ราคาเป้าหมายไม่
เปลีย่นแปลงที ่18.5 บาท เนื่องจากเราปรบัมาใชปี้ฐานปี 2024F 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 66,811  72,974  81,606  89,293  

Net profit 6,217  6,903  7,931  8,981  

Consensus NP  6,875  7,603  8,202  

Diff frm cons (%)  0.4  4.3  9.5  

Norm profit 6,217  6,903  7,931  8,981  

Prev. Norm profit  7,112  8,333  9,588  

Chg frm prev (%)  (2.9) (4.8) (6.3) 

Norm EPS (Bt) 0.5  0.5  0.6  0.7  

Norm EPS grw (%) 14.3  11.0  14.9  13.2  

Norm PE (x) 29.6  26.7  23.2  20.5  

EV/EBITDA (x) 17.3  15.3  13.7  12.3  

P/BV (x) 7.6  7.3  6.8  6.3  

Div yield (%) 2.7  3.0  3.4  3.9  

ROE (%) 26.4  28.0  29.3  31.9  

Net D/E (%) 40.8  46.5  48.5  45.7  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 19-Jul-23  (Bt) 14.00  

Market Cap  (US$ m) 5,403.4  

Listed Shares  (m shares) 13,151.2  

Free Float (%) 40.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 9.7  

12M Price H/L (Bt)  15.80/12.80  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Land & Houses 30.23% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

ESG Summary Report …………..…………..….. P70 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2024F  
(Bt m) 

 
 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F Terminal 

Value 

EBITDA   14,174  15,787  17,699  19,660  21,576  23,634  25,741  27,637  29,656  31,762  33,861   

Free cash flow   5,192  7,297  10,095  13,123  14,670  16,332  19,523  21,035  22,648  24,827  26,497  389,398  

PV of free cash flow   5,192  6,258  8,018  9,653  9,771  10,030  11,055  10,982  10,899  11,016  10,325  151,738  

               

Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 0.8               

WACC (%) 8.0               

Terminal growth (%) 2.0               

               

Enterprise value - add 

 
254,936               

Net debt  11,657               

Minority interest 0               

Equity value 243,279               

               

# of shares (m) 13,151               

Equity value/share (Bt) 18.50               
 

Source: Thanachart estimates 

 

  
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั โฮม โปรดกัส ์เซน็เตอร ์จาํกดั (มหาชน) (HMPRO) เป็นผูนํ้าธุรกจิคา้
ปลกีเกีย่วกบับา้นในไทย ดว้ยมผีลติภณัฑ ์50,000 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 ี5 สาขา HomePro S 
และ Mega Home 24 สาขา ณ 2Q23 เรามองวา่บรษิทักําลงัจบัเทรนดไ์ลฟ์
สไตส ์โดยเน้นไปทีง่านปรบัปรุงบา้น และกลุ่มไลฟ์สไตส ์ 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

OperatingFinancials

 

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 

 เป็นผูนํ้าธุรกจิคา้ปลกีเกีย่วกบับา้นเพือ่การตกแต่ง ต่อเตมิ และ

ซ่อมแซม อาคาร บา้น และทีอ่ยูอ่าศยั ดว้ยมสีาขามากทีส่ดุ  

 มทีาํเลทีต่ัง้ทีด่ ี

 มอีาํนาจต่อรองทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็จากการเพิม่ขึน้ของเงนิ

อุดหนุนคนืจากซบัพลายเออร ์และรายไดอ้ื่น 

 

 

 

 

 

 มอีาํนาจในการกําหนดราคาตํ่าในผลติภณัฑบ์างประเภท 

 เป็นธุรกจิทีต่อ้งลงทุนสงู 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการขยายสาขาในประเทศ ตามการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐาน

ของประเทศ และแผน EEC  

 มผีลติภณัฑค์รอบคลุม และจบักลุ่มลกูคา้ใหม ่

 มโีอกาสทีจ่ะเขา้ไปยงัตลาดต่างประเทศ เริม่ดว้ยมาเลเซยี และ

เวยีดนาม 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงสาํหรบั Mega Home เน่ืองจากคูแ่ขง่เรง่การเปิด

สาขา  

 เศรษฐกจิไทยทีอ่่อนแอ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 มปีจัจยัเสีย่งเชงิลบต่อประมาณการกําไรของเรา หากการขยายสาขา

ใหมไ่มเ่ป็นไปตามคาด 

 การขยายตวัของกําไรอาจถูกขดัขวาง หากคูแ่ขง่ขยายสาขามากกวา่ที่

คาด 

 เศรษฐกจิชะลอตวั และตลาดอสงัหารมิทรพัยเ์ขา้สูช่่วงขาลง เป็นความ

เสีย่ง 

 หากการขยายสาขาในต่างประเทศของ HMPRO ไมป่ระสบความสาํเรจ็ 

จะเป็นความเสีย่ง 

 

 

Target price (Bt)             17.03              18.50  9% 

Net profit 23F (Bt m)             6,875              6,903  0% 

Net profit 24F (Bt m)             7,603              7,931  4% 

Consensus REC BUY: 21 HOLD: 5 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2024F ของเราสงูกวา่ 4% เน่ืองจากสมมตฐิาน

อตัรากําไรขัน้ตน้และการขยายสาขาใหมท่ีส่งูขึน้ของเรา  

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 9% เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิานใน

ระยะยาวสาํหรบัอตัรากําไรขัน้ตน้ และการขยาย Mega Home ในเชงิรุก

มากขึน้ 
 
 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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HMPRO ESG & 
Sustainability 

Report 
Home Product Center Pcl. 

Sector: Services | Commerce 
 
 

 

 

HMPRO เป็นผู้นําร้านค้าปลีกอปุกรณ์ตกแต่งบา้นท่ีมีสาขา HomePro ขนาด
ใหญ่ 87 สาขา และ HomePro S 5 สาขาในประเทศไทย และ HomePro 7 
สาขา ในมาเลเซีย นอกจากน้ียงัมีร้านวสัดกุ่อสร้างในต่างจงัหวดั 24 แห่ง 
ภายใต้ร้าน Mega Home เราให้คะแนน ESG ท่ี 3.62 ซ่ึงอยู่ในอนัดบัสงูสดุใน
กลุ่มฯ น้ี เน่ืองจากบริษทัฯ ทุ่มเทให้กบัปัญหา ESG อย่างมาก ด้วยมี
แผนงานท่ีชดัเจน 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH

 

1 2

 

3 4

3.6

5

 

 
  

 

Thanachart Arabesque
 ESG Rating S-Ray

Index Index Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

HMPRO YES YES YES 3.62 AA 66.79 5.0

SETTHSI THSI DJSI MSCI CG Rating

 
Sources: SETTRADE, SET, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, 
Arabesque S-Ray®, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report.  
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  HMPRO ตัง้เป้าลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกต่อรา้นคา้ลง 50% ภายในปี 2030 และลดไดแ้ลว้ 36% ในปี 
2022 ในปี 2022 บรษิทัฯ ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) 0.097mt CO2e (scope 1, 2, 3) 

 HMPRO ตัง้เป้าหมายใชพ้ลงังานทดแทนในอาคารรา้นคา้ของตนเองใหไ้ด ้ 100% ภายในปี 2030 บรษิทัฯ 
ตดิตัง้เซลลแ์สงอาทติยต์ัง้แต่ปี 2015 และมรีา้นคา้ทีต่ดิตัง้หลงัคาแสงอาทติย ์ 65 แหง่ในปจัจุบนั ซึง่คดิเป็น 
25.6% ของการใชพ้ลงังานทดแทนรวม 

 ตัง้เป้าของเสยีเป็นศนูย ์100% ภายในปี 2030 โดยบรรลุเป้าหมายแลว้ 84% ในปี 2022 

 HMPRO ตัง้เป้าเลกิขายพลาสตกิแบบใชค้รัง้เดยีวทิง้ 100% ในปี 2025 

 รางวลั ESG: Dow Jones Sustainability Indices, MSCI Global Sustainability Indexes, MSCI ESG Rating 
Indices, FTSE4Good Index, Sustainalytics (low risk rating), CDP Sustainability Index 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  HMPRO จดัทาํแบบสาํรวจความพงึพอใจของผูร้ว่มงานเป็นประจาํทุกปี และวเิคราะหผ์ลลพัธเ์พือ่ปรบัปรุงใน
ทุกๆ ดา้น เช่น สวสัดกิาร อาชวีอนามยั ความปลอดภยั และสภาพแวดลอ้มในการทาํงาน พนกังาน 86.6% มี
สว่นรว่มในปี 2022 

 ในปี 2022, 49% ของผูห้ญงิอยูใ่นตําแหน่งผูบ้รหิารทัง้หมด 

 บรษิทัฯ ตัง้เป้าอุบตัเิหตุเป็นศนูย ์โดยมอีตัราอุบตัเิหตุ 0.16%/รา้นคา้ ในปี 2022 

 การจา้งงานผูพ้กิารมจีาํนวน 94 คนในปี 2022 คดิเป็น 1.05% ของพนักงานทัง้หมด ซึง่สงูกวา่มาตรฐานของ
พระราชบญัญตัสิง่เสรมิศกัยภาพคนพกิาร พ.ศ. 2550 ทีก่ําหนดไว ้1% 

 HMPRO ตัง้เป้าหมายขายผลติภณัฑท์ีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้มในสดัสว่น 50% ภายในปี 2025 โดยบรษิทัฯ ทาํ
ทาํได ้46.9% ในปี 2022 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการบรษิทั (BOD) ประกอบดว้ยสมาชกิ 12 คน โดย 4 คนเป็นกรรมการอสิระ มคีณะกรรมการเป็น

ผูห้ญงิ 1 คน 

 คณะกรรมการกําหนดใหน้โยบายการกํากบัดแูลกจิการมเีน้ือหาครอบคลุมหลกัการสาํคญัเกีย่วกบัสทิธขิองผูถ้อื
หุน้ การปฏบิตัติ่อผูถ้อืหุน้อยา่งเท่าเทยีมกนั บทบาทของผูม้สีว่นไดเ้สยี การเปิดเผยขอ้มลูและความโปรง่ใส 
เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัหลกัเกณฑก์ารกาํกบัดแูลกจิการทีด่ ี (CG Code) ฉบบัใหมจ่ากสาํนกังานคณะกรรมการ
กํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ หลกัเกณฑข์องสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (IOD) และ
หลกัเกณฑส์ากลในระดบัภูมภิาคของ ASEAN CG Scorecard 

 HMPRO ปฏบิตัติามหลกัการกํากบัดแูลกจิการทีด่ ี ยกเวน้วา่ ประธานกรรมการสรรหาและกําหนดคา่ตอบแทน
ไมไ่ดเ้ป็นกรรมการอสิระ 

 HMPRO จดัสรรใหฝ้า่ยทรพัยากรบุคคลมหีน้าทีร่บัขอ้รอ้งเรยีนดา้นจรยิธรรมทางธุรกจิ ซึง่พนกังานสามารถส่ง
เรือ่งรอ้งเรยีนไดโ้ดยตรงทางไปรษณียห์รอือเีมล 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

  

Sources: Thanachart, Company data  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 61,791 66,811 72,974 81,606 89,293
Cost of sales 45,534 48,783 53,037 59,085 64,390
  Gross profit 16,257 18,029 19,937 22,521 24,903
% gross margin 26.3% 27.0% 27.3% 27.6% 27.9%
Selling & administration expenses 11,326 12,519 13,798 15,483 16,907
  Operating profit 7,066 8,088 9,084 10,373 11,690
% operating margin 11.4% 12.1% 12.4% 12.7% 13.1%
Depreciation & amortization 3,208 3,156 3,705 4,058 4,353
  EBITDA 10,274 11,244 12,790 14,431 16,043
% EBITDA margin 16.6% 16.8% 17.5% 17.7% 18.0%
Non-operating income 2,142 2,595 2,946 3,335 3,694
Non-operating expenses (23) (0) 0 0 0
Interest expense (416) (445) (562) (581) (603)
  Pre-tax profit 6,634 7,660 8,522 9,792 11,087
Income tax 1,194 1,441 1,619 1,860 2,107
  After-tax profit 5,441 6,219 6,903 7,931 8,981
% net margin 8.8% 9.3% 9.5% 9.7% 10.1%
Shares in aff iliates' Earnings 0 (2) 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 5,441 6,217 6,903 7,931 8,981
Normalized profit 5,441 6,217 6,903 7,931 8,981
EPS (Bt) 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7
Normalized EPS (Bt) 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 18,920 21,430 22,558 23,971 25,716
  Cash & cash equivalent 4,546 5,420 5,489 4,945 5,213
  Account receivables 1,675 2,069 2,199 2,459 2,446
  Inventories 12,572 13,630 14,531 16,188 17,641
  Others 127 311 339 379 415
Investments & loans 0 0 0 0 0
Net f ixed assets 27,584 29,469 34,018 37,217 39,620
Other assets 12,082 14,286 14,659 15,162 15,582
Total assets 58,586 65,185 71,236 76,350 80,918

LIABILITIES:
Current liabilities: 20,511 24,485 26,893 29,520 31,624
  Account payables 13,973 15,812 16,710 18,616 20,287
  Bank overdraft & ST loans 1,232 1,074 857 903 930
  Current LT debt 3,183 5,174 6,516 6,866 7,070
  Others current liabilities 2,124 2,425 2,810 3,134 3,336
Total LT debt 8,943 9,056 9,773 10,300 10,605
Others LT liabilities 6,242 7,398 9,502 9,466 9,408
Total liabilities 35,696 40,939 46,169 49,286 51,637
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 (29) (25) (25) (25) (25)
Retained earnings 9,122 10,473 11,294 13,292 15,508
Shareholders' equity 22,890 24,246 25,067 27,065 29,281
Liabilities & equity 58,586 65,185 71,236 76,350 80,918  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 6,634 7,660 8,522 9,792 11,087
Tax paid (1,351) (1,277) (1,632) (1,751) (2,061)
Depreciation & amortization 3,208 3,156 3,705 4,058 4,353
Chg In w orking capital (1,211) 387 (133) (12) 231
Chg In other CA & CL / minorities 231 (176) 210 10 (49)
Cash flow from operations 7,511 9,750 10,673 12,097 13,561

Capex (2,051) (5,041) (8,000) (7,000) (6,500)
Right of use (547) (1,788) (89) (4) (4)
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 488 869 1,724 (626) (560)
Cash flow from investments (2,111) (5,960) (6,365) (7,631) (7,064)
Debt f inancing (22) 1,946 1,843 923 536
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (4,208) (4,866) (5,260) (5,934) (6,765)
Warrants & other surplus 92 4 (822) 0 0
Cash flow from financing (4,137) (2,916) (4,239) (5,011) (6,229)

Free cash flow 5,460 4,709 2,673 5,097 7,061

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 33.8 29.6 26.7 23.2 20.5
Normalized PE - at target price (x) 44.7 39.1 35.2 30.7 27.1
PE (x) 33.8 29.6 26.7 23.2 20.5
PE - at target price (x) 44.7 39.1 35.2 30.7 27.1
EV/EBITDA (x) 18.8 17.3 15.3 13.7 12.3
EV/EBITDA - at target price (x) 24.5 22.5 19.9 17.8 16.0
P/BV (x) 8.0 7.6 7.3 6.8 6.3
P/BV - at target price (x) 10.6 10.0 9.7 9.0 8.3
P/CFO (x) 24.5 18.9 17.3 15.2 13.6
Price/sales (x) 3.0 2.8 2.5 2.3 2.1
Dividend yield (%) 2.3 2.7 3.0 3.4 3.9
FCF Yield (%) 3.0 2.6 1.5 2.8 3.8

(Bt)
Normalized EPS 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7
EPS 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7
DPS 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5
BV/share 1.7            1.8            1.9            2.1            2.2            
CFO/share 0.6            0.7            0.8            0.9            1.0            
FCF/share 0.4            0.4            0.2            0.4            0.5            

 
 Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 3.2 8.1 9.2 11.8 9.4
Net profit  (%) 5.5 14.3 11.0 14.9 13.2
EPS  (%) 5.5 14.3 11.0 14.9 13.2
Normalized profit  (%) 5.5 14.3 11.0 14.9 13.2
Normalized EPS  (%) 5.5 14.3 11.0 14.9 13.2
Dividend payout ratio (%) 77.4 80.4 80.0 80.0 80.0

Operating performance
Gross margin (%) 26.3 27.0 27.3 27.6 27.9
Operating margin (%) 11.4 12.1 12.4 12.7 13.1
EBITDA margin (%) 16.6 16.8 17.5 17.7 18.0
Net margin (%) 8.8 9.3 9.5 9.7 10.1
D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.6 0.7 0.7 0.6
Net D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5
Interest coverage - EBIT (x) 17.0 18.2 16.2 17.8 19.4
Interest coverage - EBITDA (x) 24.7 25.3 22.8 24.8 26.6
ROA - using norm profit (%) 9.5 10.0 10.1 10.4 11.4
ROE - using norm profit (%) 24.5 26.4 28.0 29.3 31.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 24.5 26.4 28.0 29.3 31.9
  - asset turnover (x) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
  - operating margin (%) 11.4 12.1 12.4 12.7 13.1
  - leverage (x) 2.6 2.6 2.8 2.8 2.8
  - interest burden (%) 94.1 94.5 93.8 94.4 94.8
  - tax burden (%) 82.0 81.2 81.0 81.0 81.0
WACC (%) 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0
ROIC (%) 18.3 20.7 21.6 22.9 23.6
  NOPAT (Bt m) 5,794 6,566 7,358 8,402 9,469
  invested capital (Bt m) 31,702 34,129 36,725 40,189 42,673

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, 
content or software which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree 
to comply with and be bound by the applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. Arabesque S-Ray (0-100) 
 
SET THSI Index (SETTHSI) 
Nowadays, long-term investment tends to be more focused on sustainable companies. The financial statement performance and the consideration in environmental, social and 
governance (ESG) perspective are keys aspects for analysis. 
SET has created a Thailand Sustainability Investment (THSI) list since 2015 for using as an alternative investment in the high performance ESG stocks for investors while, supporting the 
sustainable Thai companies. SET defines the sustainable companies as the companies that embrace risk management, supply chain management and innovations together with 
responsibility for environmental, social and governance aspects 
As a result, SET has created the SETTHSI for the purpose of indicating the price of these sustainable companies that pass the market capital size and liquidity criteria. 
 
Arabesque S-Ray® 
The S-Ray data here is published with a 3 month delay. For the latest data, please contact sray@arabesque.com 
Arabesque S-Ray® is a service (the "Service") provided by Arabesque S-Ray GmbH ("Arabesque S-Ray") and its branch and subsidiary companies. Arabesque S-Ray is a limited liability 
company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organized under the laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial 
register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, Germany. The Service is unconnected to any of the asset management 
activities conducted within the wider group of Arabesque companies, and is not investment advice or a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in 
investment services. RELIANCE - Arabesque S-Ray makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, 
and accepts no liability for any loss, of whatever kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. ENQUIRIES - Any enquiries in respect of 
this document should be addressed to Arabesque S-Ray. 
Arabesque S-Ray® - The ESG Score, ranging from 0 to 100, identifies sustainable companies that are better positioned to outperform over the long run, based on the principles of 
financial materiality. That is, when computing the ESG Score of a company, the algorithm will only use information that significantly helps explain future risk-adjusted performance. 
Materiality is applied by overweighting features with higher materiality and rebalancing these weights on a rolling quarterly basis to stay up-to-date 
 
MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") from sources they 
consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express or implied 
warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or redisseminated in any 
form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, none of the Information can in and of itself be used to determine 
which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data herein, or any liability for 
any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A 
AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry 
peers 

AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 
 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, 
the Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. 
The Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety 
of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly 
listed companies to small private firms. 

 
 
 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 20 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2307A, CPALL16C2310A, CPALL16C2307A, DELTA16C2309A, 
EA16C2309A, GULF16C2309A, HANA16C2309A, HANA16C2308A, HANA16C2307A, JMART16C2310A, JMART16C2308A, KBANK16C2310A, 
KBANK16C2307A, KBANK16C2307B, KCE16C2309A, PTTEP16C2311A, SAWAD16C2309A, SET5016C2309B, SET5016C2309A, SET5016P2309A (underlying 
securities are (ADVANC, CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, SET50). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิ
ดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดง
สทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: *** “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2566 ชุดที ่1-4 ครบ
กําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2568 2569 2571 และ 2576" ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 
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