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 คาดกาํไรปกติทรงตวัใน 4Q24F 
 

 คาดผลการดาํเนินงาน 4Q24F ของธรุกิจค้าปลีกอปุกรณ์ตกแต่งบา้นทรงตวั 
 DOHOME และ HMPRO คาดว่าจะมีการเติบโตบา้ง 
 GLOBAL คาดว่าจะมีกาํไรพลาดเป้ามากท่ีสุด  
 ยอดขายสาขาเดิมในเดือนมกราคมอ่อนแอ 

 

 เราคาดวา่ผูค้า้ปลกีอุปกรณ์ตกแต่งและปรบัปรุงบา้น 3 ราย ไดแ้ก่ DOHOME, 
GLOBAL และ HMPRO จะมกีําไรปกตทิรงตวั y-y (+27% q-q จากชว่งทีม่กีารจบัจ่าย
ใชส้อยสงูในไตรมาสที ่ 4 และยอดขายสาขาเดมิพลกิกลบัมาเป็นบวกเลก็น้อยที ่ 1.1% 
ใน 4Q24F จาก -5.2% ใน 3Q24) ซึง่อ่อนแอกวา่การคาดการณ์ปจัจุบนัของเราที ่ 8% 
y-y 

 สาํหรบัผูค้า้ปลกี คาดวา่ DOHOME จะมกีาํไรปกตเิตบิโต 6% y-y รองลงมาคอื 
HMPRO ที ่ 3% y-y อยา่งไรกต็าม GLOBAL น่าจะมกีาํไรทีพ่ลาดเป้ามากทีส่ดุ โดย
ลดลง 11% y-y  

 DOHOME: เราคาดวา่กาํไรปกตอิยูท่ี ่153 ลบ. เพิม่ขึน้ 6% y-y และ 150% q-q ขณะที่
คาดวา่กาํไรสทุธ ิ 4Q24F น่าจะลดลง 22% y-y เน่ืองจากการบนัทกึคา่สนิไหมทดแทน
จากเหตุการณ์น้ําท่วมทีส่าขาอุบลราชธานีจาํนวน 53 ลบ. ใน 4Q23  การดาํเนินงาน
หลกัใน 4Q24F น่าจะไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตของยอดขาย 4% จากอตัราการเตบิโต
ของยอดขายสาขาเดมิที ่ 2.3% และคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีล่ดลง เน่ืองจากการปรบัลด
อตัราดอกเบีย้นโยบายลง 2.5bp ในเดอืนตุลาคม ทาํใหป้ระหยดัดอกเบีย้จ่ายได ้ 4 ลบ.
ต่อเดอืน อตัรากาํไรขัน้ตน้ใน 4Q24F คาดวา่จะลดลงเลก็น้อย 8bp y-y เหลอื 16.8% 
จากสดัสว่นการขายวสัดุก่อสรา้งทีเ่พิม่ขึน้เป็น 49-50% ใน 4Q24F จาก 47-48% ใน 
4Q23  

 HMPRO: เราประมาณการกาํไรสทุธ ิ1,722 ลบ. เพิม่ขึน้ 3% y-y และ 19% q-q ปจัจยั
ขบัเคลื่อนน่าจะเป็นการเตบิโตของยอดขาย 3% (อตัราการเตบิโตของยอดขายสาขา
เดมิของ HomePro ลดลง 0.5% และอตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของ Mega 
Home ลดลง 4.5%) อตัรากาํไรขัน้ตน้ขยายตวั 15bp y-y และ 43bp q-q เป็น 27.5% 
เน่ืองจากไมม่กีารขายทีม่อีตัรากําไรขัน้ตน้ตํ่าจากงาน HomePro Expo (ซึง่ไดจ้ดังานที่
ศนูยก์ารประชุมแหง่ชาตสิริกิติิแ์ละอมิแพค็ เมอืงทองธานีใน 4Q23) และอตัรากาํไรที่
สงูขึน้จากสนิคา้เฮา้สแ์บรนด ์

 GLOBAL: เราประมาณการกาํไรปกตทิี ่502 ลบ. ลดลง 11% y-y แต่เพิม่ขึน้ 38% q-q  
แมว้า่ยอดขายคาดการณ์วา่จะเพิม่ขึน้ 2% เน่ืองจากจาํนวนสาขาในไทยทีเ่พิม่ขึน้เป็น 
90 สาขา จาก 83 สาขา ใน 4Q23 (-2% SSSG ใน 4Q24F) และสว่นแบ่งกําไรจาก
บรษิทัรว่มทีเ่พิม่ขึน้จากการรว่มทุนในเมยีนมาร ์ลาว และอนิโดนีเซยี แต่คาดวา่กําไรจะ
ถูกกดดนัจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลง 25bp y-y (ทรงตวั q-q) เหลอื 25.9% 
เน่ืองมาจากอตัรากาํไรของเหลก็ทีล่ดลง และคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารทีส่งูขึน้
จากการขยายรา้น 

Ex 1: Stock Rating And TP 

 
Rating  Price 

Current 
(Bt) 

Price 
Target 

(Bt) 

DOHOME BUY 7.95  12.70  

GLOBAL BUY 11.30  18.50  

HMPRO BUY 9.10  14.00  
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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 สาํหรบักาํไรปกตใินปี 2024F คาดวา่ DOHOME จะเตบิโตดทีีส่ดุในกลุ่มน้ีที ่ 22% y-y 
เป็น 651 ลบ. โดยไดแ้รงหนุนจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่ขึน้เป็น 17.1% (15.7% ในปี 
2023) จากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่ขึน้ของเฮา้สแ์บรนด ์ HMPRO น่าจะมกีาํไรเตบิโต 
1% เป็น 6.5 พนัลบ. แมจ้ะเตบิโตเลก็น้อยแต่ยงัคงเป็นกาํไรสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ 
สว่น GLOBAL เน่ืองจากไดร้บัผลกระทบจากคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารทีส่งูขึน้ 
จงึคาดวา่ GLOBAL จะมกีาํไรลดลง 12% เป็น 2.3 พนัลบ้. เมือ่เปรยีบเทยีบกบัการ
คาดการณ์ปจัจุบนัของเรา กาํไรปกตใินปี 2024F น่าจะอยูท่ี ่ 99% สาํหรบั HMPRO, 
98% สาํหรบั DOHOME และ 95% สาํหรบั GLOBAL 

 อตัราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม MTD ในเดือนมกราคม: นอกจากชว่ง
ระยะเวลาทีแ่ตกต่างกนัของแคมเปญ E-Receipt ระหวา่งวนัที ่16 ม.ค.-28 ก.พ. ปีน้ี (1 
ม.ค.-15 ก.พ. ปีทีแ่ลว้) และการบรโิภคอ่อนแอกวา่ทีค่าดไวแ้ลว้ อตัราการเตบิโตของ
ยอดขายสาขาเดมิของเดอืนม.ค. ยงัอ่อนแอโดยอยูท่ี ่ -8% สาํหรบั GLOBAL และ -4% 
สาํหรบั HomePro สว่น DOHOME ยงัคงรกัษาอตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ
ทีเ่ป็นบวกไดใ้นเดอืนม.ค. ที ่2% จาก 2.3% ใน 4Q24F 

 

Ex 2: DOHOME’s 4Q24F Preview 

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

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

Revenue 7,331 7,959 8,016 7,393 7,647 3 4 

  Gross profit 1,238 1,416 1,401 1,213 1,285 6 4 

SG&A 1,021 1,024 1,099 1,087 1,057 (3) 4 

  Operating profit 216 392 302 126 227 81 5 

  EBITDA 449 640 550 377 479 27 7 

Other income 118 64 80 95 101 5 (15) 

Other expenses (3) 1 1 2 0   

Interest expenses 158 153 146 147 139 (6) (12) 

  Profit before tax 178 303 235 72 189 163 6 

Income tax 34 58 42 11 36 237 5 

Equity & invest. Income 0 0 0 0 0   

Minority interest (0) 0 (0) 0 (0)  na 

Extraordinary items 53 0 0 16 0   

  Net profit 197 244 193 77 153 98 (22) 

  Normalized profit 144 244 193 61 153 150 6 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 3: GLOBAL’s 4Q24F Preview 

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

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

Revenue 7,523 8,767 8,715 7,182 7,674 7 2 

  Gross profit 1,966 2,190 2,320 1,858 1,986 7 1 

SG&A 1,423 1,464 1,574 1,561 1,566 0 10 

  Operating profit 543 726 746 297 419 41 (23) 

  EBITDA 862 1,051 1,069 638 764 20 (11) 

Other income 190 213 206 138 190 38 0 

Other expenses 0 0 0 0 0   

Interest expenses 81 86 70 83 85 3 4 

  Profit before tax 651 852 882 352 524 49 (19) 

Income tax 126 179 179 71 105 49 (17) 

Equity & invest. Income 35 51 61 79 79 0 128 

Minority interest 1 2 0 3 3 4 299 

Extraordinary items (0) (0) (0) 0 0   

  Net profit 560 725 765 364 502 38 (10) 

  Normalized profit 560 726 765 363 502 38 (11) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 4: HMPRO’s 4Q24F Preview 

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

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

Revenue 17,388 18,115 17,856 16,397 17,857 9 3 

  Gross profit 4,929 4,890 4,822 4,576 5,047 10 2 

SG&A 3,507 3,273 3,339 3,203 3,530 10 1 

  Operating profit 2,210 2,289 2,162 1,989 2,300 16 4 

  EBITDA 3,084 3,154 3,027 2,874 3,190 11 3 

Other income 802 681 702 621 793 28 (1) 

Other expenses 1 0 0 42 0   

Interest expenses 166 158 162 180 185 3 12 

  Profit before tax 2,057 2,139 2,022 1,773 2,125 20 3 

Income tax 380 427 401 331 404 22 6 

Equity & invest. Income 1 0 (0) 0 0   

Minority interest 0 0 0 0 0   

Extraordinary items 0 0 0 0 0   

  Net profit 1,677 1,713 1,622 1,442 1,722 19 3 

  Normalized profit 1,677 1,713 1,622 1,442 1,722 19 3 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 5: Quarterly SSSG 

(%) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24F Jan-MTD 

DOHOME (9.0) (9.9) (7.1) (9.5) (9.8) (5.3) (4.5) 2.3 2.0 

GLOBAL (8.7) (9.5) (12.3) (12.3) (5.3) (2.3) (6.5) (2.0) (8.0) 

HMPRO (HomePro) 5.8 4.9 (3.6) (8.5) (2.1) (7.3) (5.8) (0.5) (4.0) 

HMPRO (Mega Home) (0.3) (2.1) (1.5) (7.5) (4.0) (1.3) (3.9) 4.5 0.0 

Home improvement  (3.0) (4.1) (6.1) (9.5) (5.3) (4.1) (5.2) 1.1 (2.5) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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. 
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Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทนุควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เอสซ ีแอสเสท คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (“SC”) ครัง้ที ่1/2568 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

 


