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Fundamental Story 
 

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

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

 แนวโน้มแขง็แกร่ง 
 

 กาํไร 3Q24F แขง็แกร่ง เติบโต 33% y-y และ q-q เป็น 108 ลบ. 
 แม้คาดว่าจะมีผลขาดทุนจาก JV 3-5 ลบ. 
 QTD (1-15 ต.ค.) ยอดขายสาขาเดิมอยู่ 30% 
 ปรบัเพ่ิมเป้าหมายสาขาใหม่เป็น 34 แห่งในปีน้ี และ 40 แห่งในปีหน้า 

 

 หลงัจากปญัหาสนิคา้นําเขา้ขาดแคลนไดร้บัการแกไ้ขในชว่งตน้เดอืน ก.ค. ผลการ
ดาํเนินงานกก็ลบัมาเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่อกีครัง้ โดยเราคาดวา่กาํไรสุทธ ิ 3Q24F ที ่
108 ลบ. เพิม่ขึน้ 33% y-y  และ 33% q-q จากกาํไรทีล่ดลง 4% y-y ใน 2Q24 จาก
การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิทีต่ดิลบ 8.5%  

 ปจัจยัผลกัดนัสาํหรบั 3Q24F ไดแ้ก่ 1) การเตบิโตของยอดขาย 23% y-y เป็น 718 ลบ. 
(22% มาจากธุรกจิหลกั รา้นคา้ปลกีและคา้สง่ โดยมกีารเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิที ่
5.8% ใน 3Q24F และมกีารเปิดรา้นคา้ใหม ่ 39 รา้นในชว่ง 12 เดอืนทีผ่า่นมา ทําใหม้ี
ทัง้หมด 158 รา้น ณ 3Q24 (Exhibit 2) และ 1% ของรายไดร้วมจะมาจากงานแสดง
สนิคา้ 2 งาน ไดแ้ก่ นิทรรศการ Hello Kitty: Celebration of Friendship และ
นิทรรศการ Sanrio Characters: FUNtastic 2) อตัรากาํไรขัน้ตน้ขยายตวั 65bp y-y 
และ 72bp q-q เป็น 53.8% 3) อตัราสว่น SG&A/Sales ลดลงเหลอื 33.5% จาก 
34.0% ใน 3Q23 และ 35.9% ใน 2Q24 เน่ืองจากมฐีานการขายทีเ่พิม่ขึน้ 

 การขยายตวัของอตัรากาํไรขัน้ตน้ที ่65bp y-y ใน 3Q24F จะมาจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ที่
ดขี ึน้มากจากสาขาคา้สง่ทัง้สีแ่ห่ง (+200-300bp y-y เป็น 36.3-37.3%) เน่ืองจาก
สดัสว่นยอดขายสนิคา้นําเขา้ของ OK Station เพิม่ขึน้เป็น 25-28% ใน 3Q24F  จากที่
ตํ่ากวา่ 10% ใน 3Q23 และลกูคา้ปลกีบางสว่นกเ็ปลีย่นจากการซือ้ทีร่า้นคา้ปลกี Moshi 
มาเป็นสาขาคา้ส่ง Moshi แทน อยา่งไรกต็าม คาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จากรา้นคา้ปลกี
จะลดลง 40bp y-y เหลอื 57.1% เน่ืองจากยอดขายทีส่งูขึน้จากผลติภณัฑท์ีม่อีตัรา
กาํไรขัน้ตน้ตํ่า เชน่ art toys และกล่องสุม่ (มอีตัรากาํไรขัน้ตน้ 40-45%) และยอดขาย
คลงัสนิคา้ Moshi ลดราคา 30-70% ตัง้แต่วนัที ่ 25 กนัยายน ถงึ 6 ตุลาคม 2024 
นอกเหนือจาก art toys และกล่องสุม่ของ MOSHI เองแลว้ MOSHI ยงัไดเ้ปิดตวั
ผลติภณัฑข์อง 52 Toys ในรา้น Moshi สามแหง่ โดยมแีผนจะขยายไปยงัสาขาของ 
Moshi 12 แหง่ภายในสิน้ปีน้ี  

 ยอดขายสาขาเดมิใน QTD สาํหรบัครึง่แรกของเดอืนตุลาคมอยูท่ี ่ 30% ซึง่ไดแ้รงหนุน
จากการเปิดตวัคอลเลกชัน่ผลติภณัฑใ์หมข่อง NCT Dream ในชว่งตน้เดอืนตุลาคม ม ี
warehouse sale ต่อเน่ือง และยอดขายต่อตารางเมตรทีเ่พิม่ขึน้จากการเปลีย่นแปลง
เฟอรนิ์เจอร/์ชัน้วางในรา้น Moshi 70 แหง่จนถงึขณะน้ี หากไมน่บัผลกระทบจาก
ผลติภณัฑ ์ K-Pop ใหม ่ ยอดขายสาขาเดมิใน QTD จะอยูท่ี ่ 10% เน่ืองจากยอดขาย
สาขาเดมิใน 3Q-4Q24F น่าจะสงูกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไวท้ี ่ 3% สาํหรบัทัง้สองไตรมาส 
เราจงึเหน็ upside ต่อคาดการณ์ทัง้ปีน้ีของเราที ่ -0.5% เป็น +1% ปรบัเป้าหมายการ
เปิดรา้น Moshi ใหมเ่ป็น 34 สาขาในปีน้ี และ 40 สาขาในปีหน้า ซึง่สงูกวา่เป้าหมาย
การเปิดรา้นใหม่ 32 และ 34 สาขาในปี 2024-25F ของเรา โดยจะเปิดตวัรา้นรปูแบบ
ใหมใ่น 1Q25F ซึง่จะเป็นรา้น Moshi แบบสแตนดอ์โลน XL ซึง่มพีืน้ทีข่าย 300 ตร.ม. 
ซึง่ใหญ่กวา่รา้นแบบสแตนดอ์โลนทีม่อียูเ่ดมิซึง่อยูใ่กลก้บัมหาวทิยาลยัซึง่มพีืน้ทีข่าย 
80-100 ตร.ม. เพือ่ดงึดดูลกูคา้ใหมแ่ละเหมาะสมกบั SKU ผลติภณัฑท์ีเ่พิม่ขึน้ 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A 2024F 2025F 2026F 

Revenue 2,530  2,971  3,587  4,318  

Net profit 402  497  649  840  

Norm net profit  402  497  649  840  

Norm EPS (Bt) 1.2  1.5  2.0  2.5  

Norm EPS gr (%) 28.3  23.7  30.7  29.4  

Norm PE (x) 40.3  32.6  24.9  19.3  

EV/EBITDA (x) 19.3  16.3  13.2  10.6  

P/BV (x) 8.2  7.2  6.2  5.2  

Div. yield (%) 1.2  1.5  2.0  2.6  

ROE (%) 22.4  23.4  26.6  29.4  

Net D/E (%) (4.8) (7.8) (14.8) (24.3) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 49.00 

Target price (Bt) 60.00 

Market cap (US$ m) 487 

Avg daily turnover (US$ m) 1.4 

12M H/L price (Bt) 59.50/37.50 
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Ex 1: 3Q24F Preview 

Yr-end Dec (Bt m) ———————————— Income Statement ——————————— ———— Change ———— 

  3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24F (q-q%) (y-y%) 

Revenue 585 789 692 637 718 13 23 

  Gross profit 311 429 379 338 386 14 24 

SG&A 199 230 217 229 241 5 21 

  Operating profit 112 198 163 109 146 34 30 

  EBITDA 247 272 245 194 233 20 (6) 

Other income 4 4 4 4 4 (10) 10 

Other expenses (4) (5) (6) (6) (6) na na 

Interest expenses 15 16 17 18 19 6 30 

  Profit before tax 105 191 155 102 137 34 31 

Income tax 23 42 30 21 29 40 24 

Equity & invest. Income 0 0 0 0 0   

Minority interest 0 0 0 0 0   

Extraordinary items 0 0 0 0 0   

  Net profit 81 149 125 81 108 33 33 

  Normalized profit 81 149 125 81 108 33 33 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 2: MOSHI's Total Stores 

  3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24F 

Retail shops 97  103  106  110  114  124  132  140  147  153  

Wholesale shops 3  3  3  3  3  3  3  3  3  3  

Garlic 0  0  0  0  1  3  3  3  3  3  

OK Station 0  0  0  1  1  1  1  1  1  1  

Standalone 0  0  0  0  0  0  1  3  4  5  

   Total 100  106  109  114  119  131  140  150  158  165  

New stores (q-q)   6  3  5  5  12  9  10  8  7  

SSSG (%)   27.1  43.6  19.9  11.5  4.0  0.4  (8.5) 5.8  3.0  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
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