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Fundamental Story 
 

Moshi Moshi Retail Corp Pcl (MOSHI TB)  - BUY Analyst Meeting 

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

 ข้อความท่ีได้จากการประชุมนักวิเคราะห์เป็นบวก   
 

 มี 19 สาขาใหมใ่น 2H23F vs 8 สาขาใน 1H23 
 กลยทุธท์าํให้อตัรากาํไรขัน้ต้นจาก 2H23 
 ตัง้เป้า 3 สาขา Garlic ใหม่ใน  2H23F 
 ยอดขายสาขาเดิมมีแนวโน้มแขง็แกร่งใน 3QTD 

 

 รา้นคา้ใหมปี่ 2023F น่าจะมากกวา่คาํแนะนําเดมิวา่จะมสีาขาใหม ่ 23 แหง่ (รา้น 
Moshi Moshi 20 แหง่, OK Station 1 แหง่, สแตนดอ์โลน 2 แหง่) เป็นอยา่งน้อย 27 
(รา้น Moshi Moshi 21 แหง่, Ok Station 1 แหง่, สแตนดอ์โลน 2 แหง่, รา้นคา้รปูแบบ
ใหม ่3 แหง่ภายใตแ้บรนด ์Garlic) 

 ดว้ยสดัสว่นยอดขายเพิม่ขึน้จากผลติภณัฑท์ีม่อีตัรากาํไรสงูใน 2H26F แมจ้ะไดร้บัสว่น
แบ่งเตม็ทีจ่าก OK Station ทีม่อีตัรากาํไรตํ่าทีไ่ดเ้ขา้ซือ้ใน 2Q23 (อุปกรณ์เสรมิ PET 
ทีเ่ปิดตวัในเดอืนพฤษภาคม, รา้น Garlic ใหม ่ 3 แหง่ โดยผลติภณัฑส์ว่นใหญ่นําเขา้ 
และทาํใหอ้ตัรากําไรขัน้ตน้ของ OK Station ดขีึน้จากปจัจุบนั 20% โดยการนําสนิคา้
นําเขา้มาขายในรา้นคา้ตัง้แต่กลางเดอืนก.ย. เพือ่ใหเ้ป็น 30% ของยอดขาย OK 
ภายในสิน้ปีหน้า) ผูบ้รหิารตัง้เป้าอตัรากาํไรขัน้ตน้ 2H23F ไมต่ํ่ากวา่ 52.9% ของ 
1H23 ซึง่หมายถงึการขยายตวั 50bp y-y สาํหรบัปี 2023F ซึง่สงูกวา่สมมตฐิานของเรา
ที ่20bp 

 รา้น Garlic แหง่แรกทีเ่จาะกลุ่มลกูคา้ผูห้ญงิเพิง่เปิดเมือ่วนัที ่ 16 ส.ค. ดว้ยพืน้ทีข่าย 
150 ตร.ม. รปูแบบรา้นคา้น้ีมศีกัยภาพสงูทีจ่ะขยายไปพรอ้มกบัรา้น Moshi Moshi ดว้ย
แนวคดิของรา้นคา้ทีแ่ตกต่างกนัโดยมผีลติภณัฑท์ีซ้ํ่ากนัไมม่ากนักกบั Moshi Moshi 
รา้น Garlic ในอนาคตสามารถเปิดในหา้งสรรพสนิคา้สาขาเดยีวกนักบั Moshi MOSHI 
ได ้

 3QTD ยอดขายสาขาเดมิเตบิโตราว 10% ดกีวา่ทีเ่ราคาดไว ้8% สาํหรบั 3Q23F 

 เราเหน็ upside จากประมาณการของเราในปีน้ีจากการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ 
อตัรากาํไรขัน้ตน้ และการขยายสาขาใหม ่

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” MOSHI ในฐานะเป็นหุน้ขนาดเลก็ชัน้นํา โดยมรีาคาเป้าหมาย 
65 บาท จาก EPS เตบิโตเฉลีย่ 5 ปีทีแ่ขง็แกรง่ที ่31% 

 
 
 

Key Valuations 

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

Revenue 1,890  2,682  3,513  4,339  

Net profit 253  379  542  738  

Norm net profit  253  379  542  738  

Norm EPS (Bt) 0.9  1.1  1.6  2.2  

Norm EPS gr (%) 90.8  21.0  43.2  36.1  

Norm PE (x) 56.7  46.8  32.7  24.0  

EV/EBITDA (x) 22.1  22.0  16.9  13.1  

P/BV (x) 11.0  12.6  10.1  7.9  

Div. yield (%) 6.1  0.9  1.2  1.7  

ROE (%) 19.7  25.1  34.3  36.8  

Net D/E (%) (46.9) (45.4) (51.4) (62.5) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 53.75 

Target price (Bt) 65.00 

Market cap (US$ m) 502 

Avg daily turnover (US$ m) 2.3 

12M H/L price (Bt) 56.50/29.09 

 

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 24 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, GULF16C2311A, 
GULF16C2309A, HANA16C2309A, HANA16C2308A, JMT16C2311A, JMART16C2310A, JMART16C2308A, KBANK16C2312A, KBANK16C2310A, KCE16C2309A, 
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