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Fundamental Story 
 

Home Product Center  (HMPRO TB)  - BUY, Price Bt9.65, TP Bt14.00 Results Comment 

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

พลาดเป้าเลก็น้อยจากขาดทุนจาก FX 

 HMPRO รายงานกาํไรสทุธ ิ 3Q24 อยูท่ี ่ 1,442 ลบ. ลดลง 6% y-y 
และลดลง 11% q-q 

 หากไมร่วมการขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น 42 ลบ. จากสญัญาซือ้
ขายล่วงหน้าใน 3Q24 และกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น 20 ลบ. ใน 
3Q23 และ 2Q24 กาํไรสทุธอิยูท่ี ่ 1,484 ลา้นบาท ลดลง 2% y-y 
และ 7% y-y 

 การดาํเนินงานหลกัเป็นไปตามคาด โดยยอดขายลดลง 3% y-y และ
ลดลง 8% q-q อยูท่ี ่ 15.9 พนัลบ. จากยอดขายสาขาเดมิทีต่ดิลบ 
5.8% สาํหรบัรา้น HomePro และ -3.9% สาํหรบั Mega Home ซึง่
ไดร้บัผลกระทบจากการจบัจ่ายใชส้อยทีร่ะมดัระวงัของผูบ้รโิภคและ
ผลกระทบจากน้ําท่วม  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้จากการขายเพิม่ขึน้ดทีี ่ 34bp y-y และ 79bp q-q 
เป็น 27.05% ซึง่ไดแ้รงหนุนจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีส่งูขึน้ของทัง้ 
HomePro (สดัสว่นยอดขายเฮา้สแ์บรนดท์ี ่ 21.8% ใน 3Q24 เทยีบ
กบั 21.5% ใน 3Q23 และ 20.1% ใน 2Q24) และ Mega Home 
(สดัสว่นยอดขายเฮา้สแ์บรนดท์ี ่ 21.1% คงที ่ q-q แต่เพิม่ขึน้ y-y 
จาก 18-19% ใน 3Q23)  

 คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อ/รายไดร้วมเพิม่ขึน้เป็น 19.5% 
จาก 19.2% ใน 3Q23 และ 18.7% ใน 2Q24 เนื่องจากฐานการขาย
ทีล่ดลง 

 ใน 3Q24 บรษิทัฯ ไดเ้ปิดสาขา HomePro ใหม ่2 แหง่ และ Mega 
Home ใหม ่ 1 แหง่ ณ 3Q24 บรษิทัฯ บรหิาร HomePro 92 แหง่ 
ในประเทศไทย HomePro S 5 แหง่ HomePro มาเลเซยี 7 แหง่ 
และ Mega Home 29 แหง่ 

 กาํไรสทุธ ิ 9M24 อยูท่ี ่ 4,777 ลบ. ทรงตวั y-y และคดิเป็น 73% 
ของกาํไรปี 2024F เราคงประมาณการทัง้ปีของเราเชน่เดมิ ซึง่บ่งชี้
วา่กาํไรสทุธ ิ4Q24F อยูท่ี ่1,769 ลบ. เพิม่ขึน้ 5% y-y 

 อตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ MTD ในเดอืนตุลาคม
ปรบัตวัดขีึน้จาก 3Q24 สาํหรบั HomePro ตดิลบน้อยลงที ่-3% ถงึ 
-4% ขณะที ่Mega Home เป็นบวกที ่+3% ถงึ +4% 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F  2024F  2025F

Revenue 16,824 17,388 18,115 17,856 16,397 Revenue (8)            (3)            72           72,715 80,141

  Gross profit 4,614 4,929 4,890 4,822 4,576   Gross profit (5)            (1)            72           19,947 22,141

SG&A 3,237 3,507 3,273 3,339 3,203 SG&A (4)            (1)            71           13,922 15,434

  Operating profit 2,043 2,210 2,289 2,162 1,989   Operating profit (8)            (3)            73           8,775 9,663

  EBITDA 2,915 3,084 3,154 3,027 2,874   EBITDA (5)            (1)            72           12,596 13,778

Other income 667 802 681 702 621 Other income (12)          (7)            72           2,778 2,982

Other expense 0 1 0 0 42 Other expense na na na 0 0

Interest expense 138 166 158 162 180 Interest expense 11           30           74           673 691

  Profit before tax 1,905 2,057 2,139 2,022 1,773   Profit before tax (12)          (7)            73           8,131 8,998

Income tax 371 380 427 401 331 Income tax (17)          (11)          73           1,585 1,755

Equity & invest. income (1) 1 0 (0) 0 Equity & invest. income na na na 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 1,533 1,677 1,713 1,622 1,442   Net profit (11)          (6)            73           6,545 7,244

  Normalized profit 1,533 1,677 1,713 1,622 1,442   Normalized profit (11)          (6)            73           6,545 7,244

EPS (Bt) 0.12 0.13 0.13 0.12 0.11 EPS (Bt) (11)          (6)            73           0.50 0.55

Normalized EPS (Bt) 0.12 0.13 0.13 0.12 0.11 Normalized EPS (Bt) (11)          (6)            73           0.50 0.55

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (%) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

Cash & ST investment 1,513 6,429 4,985 3,562 3,052 Sales grow th 3.0          (1.1)         2.3          (2.2)         (2.5)         

A/C receivable 1,648 2,115 2,005 1,746 1,513 Operating profit grow th 2.8          3.6          7.2          1.6          (2.7)         

Inventory 13,497 13,965 14,518 14,585 14,264 EBITDA grow th 5.3          4.3          6.8          1.1          (1.4)         

Other current assets 212 150 237 205 165 Norm profit grow th (0.0)         1.5          6.3          0.1          (5.9)         

Investment 4,464 4,412 4,361 4,310 4,260 Norm EPS grow th (0.0)         1.5          6.3          0.1          (5.9)         

Fixed assets 30,886 31,179 31,050 31,114 31,543

Other assets 10,942 10,798 10,693 10,927 10,791 Gross margin 27.4        28.3        27.0        27.0        27.9        

  Total assets 63,161 69,048 67,849 66,449 65,588 Operating margin 12.1        12.7        12.6        12.1        12.1        

S-T debt 4,099 6,060 2,053 3,045 6,045 EBITDA margin 17.3        17.7        17.4        17.0        17.5        

A/C payable 14,158 15,225 16,170 15,123 13,584 Norm net margin 9.1          9.6          9.5          9.1          8.8          

Other current liabilities 2,046 2,295 2,416 2,241 2,050

L-T debt 10,726 11,743 11,742 11,744 10,586 D/E (x) 0.6          0.7          0.5          0.6          0.7          

Other liabilities 8,252 8,167 8,195 8,289 8,244 Net D/E (x) 0.6          0.4          0.3          0.4          0.5          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 21.1        18.6        20.0        18.7        16.0        

 Shareholders' equity 23,882 25,559 27,273 26,006 25,079 Interest rate 4.0          4.1          4.0          4.5          4.6          

Working capital 987 855 353 1,208 2,194 Effective tax rate 19.5        18.5        19.9        19.8        18.7        

Total debt 14,825 17,802 13,795 14,789 16,631 ROA 10.6        11.1        10.9        10.5        9.8          

Net debt 13,312 11,374 8,810 11,227 13,579 ROE 25.2        27.1        25.9        24.4        22.6        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
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