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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

 

THAILAND Sector Note  5 JUNE 2025 

Sector Weighting Overweight 
 

Thailand Retail Sector  
อ่อนแอลงไปอีก     

 
 

Sector Valuation  Current Target Market Norm EPS grw ― Norm PE ―  P/BV  Div. yield 
 BBG  price price Cap   2025F  2026F   2025F  2026F   2025F  2026F   2025F  2026F 

Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Dohome Pcl DOHOME TB SELL 3.70 3.00 383 (9.0) 2.6 20.8 20.3 0.9 0.9 1.2 1.2 
Siam Global House GLOBAL TB HOLD 5.50 6.00 908 (24.0) 1.7 16.4 16.1 1.2 1.1 2.1 2.2 
Home Product Cen. HMPRO TB BUY 7.65 9.10 3,076 (5.2) 6.4 16.3 15.3 3.7 3.6 4.9 5.2 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates.  Based on 4 June 2025 closing prices 

แนวโน้มของธรุกิจค้าปลีกอปุกรณ์ตกแต่งและปรบัปรงุบา้นในไทยยงัคง
อ่อนแอ แผน่ดินไหวไม่ได้สร้างความต้องการอย่างมีนัยสาํคญั ขณะท่ีตลาด
อสงัหาริมทรพัยย์งัคงชะลอตวัไปพรอ้มกบัมาตรการเข้มงวดของธนาคารใน
การปล่อยสินเช่ือ โดย HMPRO เป็นหุ้นเดียวในกลุ่มท่ีเราแนะนํา “ซ้ือ” 

  

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9109 

  phannarai.von@thanachartsec.co.th 
 
 

Space, SSSG, Sales Growth  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Core EPS Growth  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROIC Vs. WACC  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

แนวโน้มอ่อนแอลงไปอีก  
ธุรกจิคา้ปลกีอุปกรณ์ตกแต่งและปรบัปรุงบา้นถอืเป็นกลุ่มทีอ่อ่นแอทีส่ดุในกลุ่มคา้
ปลกีของไทย เนื่องจากตลาดอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่่อนแอต่อเนื่อง ความตอ้งการ
ปรบัปรุงบา้นทีอ่อ่นตวัจากกาํลงัซือ้ทีล่ดลง และรายไดภ้าคการเกษตรทีท่รงตวั 
เหตุการณ์แผน่ดนิไหวล่าสดุ แมท้าํใหค้วามตอ้งการคอนโดใหมล่ดลง แต่ไมไ่ดส้รา้ง
ความตอ้งการปรบัปรุงบา้นอยา่งมนียัสาํคญั การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิอยูท่ี ่
-5.9/-3.8% ในปี 2023-24 และเราคาดวา่จะอยูท่ี ่ -4.6/-1.0/0.5% ในปี 2025-27F 
เนื่องจากเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอจากผลของภาษสีหรฐัฯ และมาตรการปล่อยสนิเชือ่ของ
ธนาคารทีเ่ขม้งวด สว่นแนวโน้มรายไตรมาส ยอดขายสาขาเดมิลดลงมากขึน้ จาก
หดตวั 3.2% y-y ใน 1Q25 เป็นหดตวั 7-8% y-y ในเดอืนเม.ย.และพ.ค. 

ยงัคงขยายสาขาต่อเน่ืองเพื่อรกัษาตาํแหน่งทางการตลาด 
แมค้วามตอ้งการจะออ่นแอ แต่ผูค้า้ปลกีกลุ่มปรบัปรุงบา้นรายใหญ่สว่นใหญ่ยงัคง
ขยายสาขาต่อเนื่อง เราคาดวา่การขยายพืน้ทีข่ายของกลุ่มนี้จะเตบิโตเฉลีย่ปีละ 
5.3% ในปี 2025-27F ซึง่มจีุดประสงคเ์พือ่รกัษาตําแหน่งทางการตลาดในระยะยาว
และเพือ่ชงิสว่นแบ่งตลาดจากรา้นคา้ดัง้เดมิจากการขยายตวัของเมอืงอยา่งต่อเนื่อง 
การขยายสาขาชว่ยเพิม่การเตบิโตของยอดขาย (คาดอยูท่ี ่ -2/5/6% ในปี 2025-
27F) ซึง่สงูกวา่การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ แต่สง่ผลใหต้น้ทนุขายและบรหิาร
ต่อยอดขายสงูขึน้ และทาํให ้EBIT margin ลดลงมาอยูท่ี ่ 7.7% ในปี 2027F จาก 
8.7% ในปี 2024 แต่ในระยะยาว การเตบิโตจะแขง็แกรง่ขึน้ในชว่งเศรษฐกจิฟ้ืนตวั 
โดยมาจากสาขาทีเ่พิม่ขึน้และอตัรากาํไรทีส่งูขึน้จากผลของ operating leverage 

การเติบโตอ่อนแอ แต่ฐานะการเงินแขง็แกร่ง 
แมก้ารปล่อยสนิเชือ่จะเขม้งวด แต่มองวา่ผูค้า้ปลกีปรบัปรุงบา้นรายใหญ่จะยงัคงมี
ฐานะการเงนิทีด่ ีโดยปี 2025F คาดวา่ HMPRO จะม ีEBITDA หลงัหกัดอกเบีย้อยู่
ที ่ 1.45 เท่า ของ capex สว่น GLOBAL อยูท่ี ่ 1.49 เท่า สาํหรบั net D/E ของ 
HMPRO คาดวา่อยูท่ี ่ 0.32 เท่า ในปี 2027F จาก 0.41 เท่า ในปี 2024 สว่น 
GLOBAL จะอยูท่ี ่ 0.25 เท่า ในปี 2027F จาก 0.32 เท่า ในปี 2024 ขณะที ่
DOHOME ซึง่เป็นผูเ้ล่นรายเลก็ทีส่ดุ กาํลงัอยูใ่นชว่งกลางของรอบการลงทุน และ
คาดวา่ EBITDA หลงัหกัดอกเบีย้อยูท่ี ่0.78 เท่า ของ capex ในปี 2025F และคาด
วา่ net D/E จะอยูท่ี ่1.44 เท่า ในปี 2027F จาก 1.30 เท่า ในปี 2024 

HMPRO เป็นหุ้นเดียวท่ีเราแนะนํา “ซ้ือ”  
เราปรบัลดคาํแนะนําของ GLOBAL เป็น “ถอื” (จาก ซือ้) และ DOHOME เป็น 
“ขาย” (จาก ซือ้) ดว้ยคาดวา่จะถกู de-rated ไปอกี GLOBAL มมีลูคา่ทีแ่พงไปที ่
2025F PE ที ่16.4 เท่า เทยีบกบัการเตบิโตของ EPS ที ่-24/2% ในปี 2025-26F 
สว่น DOHOME อยูท่ี ่2025F PE ที ่20.8 เท่า เทยีบกบั EPS ที ่-9/3% เรายงัคง
แนะนํา “ซือ้” HMPRO เนื่องจากมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (ROIC) สงูถงึ 
18% ต่อปี เทยีบกบั WACC ที ่ 10% ซึง่สนบัสนุน 2025F PE ที ่ 16.3 เท่า แม ้
EPS จะเตบิโตที ่-5/6% เราคาดวา่อตัราผลตอบแทนนปันผลของ HMPRO จะอยูท่ี ่
4.9% ในปี 2025F  
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Retail SSSG By Segment 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: Consumer staples: BIGC, CPALL, CPAXT’s Makro & Lotus’s 
          Home Improvement: DOHOME, GLOBAL, HMPRO’s HomePro & Mega Home 
          Consumer discretionary: CPN, CRC, MC, MOSHI 

 
 

Ex 2: Housing Demand In Bangkok Metropolitan Region 
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Sources: Agency For Real Estate Affairs, Thanachart 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 3: Housing Demand Growth 
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Sources: Agency for Real Estate Affairs, Thanachart 

 
 

Ex 4: Peak Inventory Level Post 1997 Crisis  Ex 5: Top Seven Developers’ Presales 
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Sources: Agency for Real Estate Affairs, Thanachart  Sources: Company data, Thanachart 

Note: AP, LH, LPN, PSH, QH, SIRI, SPALI 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 6: Private Consumption Shrinking  Ex 7: Flat Farm Income YTD 
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Source: BoT  Source: Office of Agricultural Economics, Ministry of Agriculture and 

Cooperatives 

 
 

Ex 8: High Household-Debt-To-GDP Ratio After COVID  Ex 9: TNS’s GDP Growth Forecasts 
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Source: BoT  Sources: NESDC, Thanachart estimates 

 
 

Ex 10: Home Improvement SSSG (Ex-Thai Watsadu) 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 



 
 
SECTOR NOTE  PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 11: Home Improvement Sales – Five Modern Retailers  Ex 12: SSSG Vs. Sales Growth – Five Retailers 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 13: Store Network  Ex 14: Space, SSSG, Sales Growth (Ex-Thai Watsadu) 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 15: Net D/E  Ex 16: EBITDA – Interest Vs. Capex (2025F) 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

 

Ex 17: Key Assumption Changes 

  DOHOME GLOBAL HMPRO Total 
      HomePro Mega Home   
SSS growth (%)      

   2025F - New (2.2) (9.2) (4.8) (2.0) (4.6) 
   2025F - Old (2.0) (6.0) (2.0) 2.0  (2.0) 

      

   2026F - New (2.0) (2.0) 0.0 0.0 (1.0) 
   2026F - Old 0.0 (2.0) 0.0 2.0 0.0  

      

   2027F - New 0.0 0.0 2.0 0.0 0.5 
   2027F - Old 2.0 0.0 2.0 2.0 1.5 

      

Gross margin on sales (%)      
   2025F - New 17.1 25.9 26.8 23.3 
   2025F - Old 17.3 25.8 27.0 23.4 

      
   2026F - New 17.2 25.9 26.9 23.3 
   2026F - Old 17.5 25.8 27.2 23.5 

      
   2027F - New 17.2 25.9 27.0 23.4 
   2027F - Old 17.6 25.8 27.4 23.6 
     
SG&A/sales (%)      
   2025F - New 14.2 20.8 19.5 18.2 
   2025F - Old 14.2 20.5 19.5 18.0 

      
   2026F - New 14.4 21.0 19.5 18.3 
   2026F - Old 14.3 20.5 19.5 18.1 

      
   2027F - New 14.4 21.0 19.4 18.3 
   2027F - Old 14.1 20.5 19.3 18.0 

      
Normalized profit (Bt m)      

   2025F - New 602 1,812 6,164 8,578 
   2025F - Old 664 1,939 6,592 9,194 
   Change (%) (9.3) (6.5) (6.5) (6.7) 

      

   2026F - New 619 1,846 6,558 9,022 
   2026F - Old 753 2,004 7,035 9,792 
   Change (%) (17.8) (7.9) (6.8) (7.9) 

      

   2027F - New 703 1,947 7,010 9,660 
   2027F - Old 933 2,122 7,717 10,772 
   Change (%) (24.7) (8.3) (9.2) (10.3) 

      

TP (Bt/share)      

   New 3.00 6.00 9.10  

   Old 7.00 8.00 10.00   
 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 18: ROIC Vs. WACC  Ex 19: Dividend Yields 
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Ex 20: Core EPS Growth  Ex 21: De-Rated PE 

(9.0)

(24.0)

(5.2)

2.6 1.7

6.4

(30.0)

(25.0)

(20.0)

(15.0)

(10.0)

(5.0)

0.0

5.0

10.0

DOHOME GLOBAL HMPRO

(%) 2025F 2026F

 

 

50.0

34.8
29.3

20.8
16.4 16.3

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

DOHOME GLOBAL HMPRO

(x) 2015-24 (2019-24 for DOHOME) 2025F

 
Source: Thanachart estimates  Sources: Company data, Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 22: Replacement Cost 

  
No of stores 

(1Q25) 
Capex/store  

(Bt m) 
Total cost  

(Bt m) 
# shares (m) Replacement 

cost/share (Bt) 
Current price 

(Bt) 
Premium 
(disc) (%) 

HMPRO 136  86,225 13,151 6.6 7.65 17 
   HomePro (TH+MY) 101 550-800 68,175     
   HomePro S 5 50 250     
   Mega Home 30 550-875 17,800     
        
GLOBAL (TH + Cambodia) 93 250-550 40,335 5,402 7.5 5.50 (26) 
        
DOHOME 39  17,576 3,391 5.2 3.70 (29) 
   Dohome 24 700-1,000 (XL), 600-700 (L) 17,400     
   Dohome To Go 15 8-15 176         

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 23: DOHOME TB - SELL, Price Bt3.70, TP Bt3.00  Ex 24: GLOBAL TB - HOLD, Price Bt5.50, TP Bt6.00 
 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 30,991 31,254 33,215 36,851 

Net profit 674 602 619 703 

Norm profit 658 602 619 703 

Norm EPS (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.2 

Norm EPS grw (%) 23.6 (9.0) 2.6 13.6 

Norm PE (x) 18.9 20.8 20.3 17.8 

EV/EBITDA (x) 12.3 13.1 13.1 12.6 

P/BV (x) 1.0 0.9 0.9 0.9 

Div yield (%) 1.4 1.2 1.2 1.4 

ROE (%) 5.3 4.6 4.5 5.0 

Net D/E (%) 129.8 131.7 137.4 144.5 
 

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 32,285 30,756 31,553 32,980 

Net profit 2,377 1,812 1,846 1,947 

Norm profit 2,377 1,812 1,846 1,947 

Norm EPS (Bt) 0.4 0.3 0.3 0.4 

Norm EPS grw (%) (11.2) (24.0) 1.7 5.5 

Norm PE (x) 12.4 16.4 16.1 15.3 

EV/EBITDA (x) 8.8 10.4 10.1 9.6 

P/BV (x) 1.2 1.2 1.1 1.1 

Div yield (%) 3.9 2.1 2.2 2.3 

ROE (%) 9.9 7.2 7.0 7.0 

Net D/E (%) 32.2 30.8 27.9 25.3 
 

Sources: Company data, Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Company data, Bloomberg, Thanachart estimates 
 
 

Ex 25: HMPRO TB - BUY, Price Bt7.65, TP Bt9.10   
 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 69,806 68,599 72,728 75,993 

Net profit 6,504 6,164 6,558 7,010 

Norm profit 6,504 6,164 6,558 7,010 

Norm EPS (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Norm EPS grw (%) 1.0 (5.2) 6.4 6.9 

Norm PE (x) 15.5 16.3 15.3 14.4 

EV/EBITDA (x) 9.1 9.1 8.5 8.0 

P/BV (x) 3.8 3.7 3.6 3.4 

Div yield (%) 5.6 4.9 5.2 5.6 

ROE (%) 24.3 23.0 23.8 24.1 

Net D/E (%) 41.3 42.1 38.5 31.7 
 

  

Sources: Company data, Bloomberg, Thanachart estimates   
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Ex 26: Sector Valuation Comparison  
  DOHOME GLOBAL HMPRO Industry 
Rating  SELL HOLD BUY   
Target price Thanachart 3.00 6.00 9.10   
 Consensus 5.95 7.38 9.56   
Consensus rec.    Buy 11 3 16   
    Hold 4 12 11   
    Sell 1 2 0   
       Sales (Bt m)   2024 30,991 32,285 69,806 133,083 
   2025F 31,254 30,756 68,599 130,610 
   2026F 33,215 31,553 72,728 137,496 
   2027F 36,851 32,980 75,993 145,824 
       Norm profits    2024 658 2,377 6,504 9,539 
(Bt m)   2025F 602 1,812 6,164 8,578 
   2026F 619 1,846 6,558 9,022 
   2027F 703 1,947 7,010 9,660 
       Sales growth (%)   2024 (0.7) (0.0) (0.5) (0.4) 
   2025F 0.8 (4.7) (1.7) (1.9) 
   2026F 6.3 2.6 6.0 5.0 
   2027F 10.9 4.5 4.5 6.7 
       Norm profit    2024 23.6 (11.0) 1.0 4.5 
growth (%)   2025F (8.6) (23.8) (5.2) (12.5) 
   2026F 2.9 1.8 6.4 3.7 
   2027F 13.6 5.5 6.9 8.6 
       Norm EPS    2024 23.6 (11.2) 1.0 4.4 
growth (%)   2025F (9.0) (24.0) (5.2) (12.7) 
   2026F 2.6 1.7 6.4 3.5 
   2027F 13.6 5.5 6.9 8.6 
       Gross margin    2024 17.1 25.8 27.6 23.5 
(%)   2025F 17.1 25.9 27.6 23.5 
   2026F 17.2 25.9 27.7 23.6 
   2027F 17.2 25.9 27.8 23.7 
       SG&A/Sales (%)   2024 13.7 19.0 19.1 17.3 
   2025F 14.2 20.8 19.5 18.2 
   2026F 14.4 21.0 19.5 18.3 
   2027F 14.4 21.0 19.4 18.3 
        Net margin (%)   2024 2.1 6.5 9.3 6.0 
   2025F 1.9 5.1 9.0 5.3 
   2026F 1.9 5.0 9.0 5.3 
   2027F 1.9 5.1 9.2 5.4 
       ROE (%)   2024 5.3 9.9 24.8 13.3 
   2025F 4.6 7.2 23.0 11.6 
   2026F 4.5 7.0 23.8 11.8 
   2027F 5.0 7.0 24.1 12.0 
       Norm PE (x)   2024 18.9 12.4 15.5 15.6 
   2025F 20.8 16.4 16.3 17.8 
   2026F 20.3 16.1 15.3 17.2 
   2027F 17.8 15.3 14.4 15.8 
       Dividend yield    2024 1.4 3.9 5.6 3.6 
(%)   2025F 1.2 2.1 4.9 2.7 
   2026F 1.2 2.2 5.2 2.9 
   2027F 1.4 2.3 5.6 3.1 
      Net D/E (x)   2024 1.3 0.3 0.4 0.7 
   2025F 1.3 0.3 0.4 0.7 
   2026F 1.4 0.3 0.4 0.7 
   2027F 1.4 0.3 0.3 0.7 
       

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
Note: for earnings, Thanachart estimates, using normalized EPS 
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Valuation Comparison  
 

Ex 27: Valuation Comparison With Regional Peers  

   EPS growth —— PE —— —— P/BV ——  EV/EBITDA  — Div. yield — 
Name BBG code Market 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 
             
Marks & Spencer MKS LN UK 25.0  (11.6) 11.7  13.2  2.1  2.0  6.3  6.7  1.4  1.7  

J Sainsbury PLC SBRY LN UK 3.7  1.8  11.6  11.4  0.9  0.9  4.6  4.7  5.2  6.5  

Tesco TSCO LN UK 12.1  0.7  13.2  13.1  2.1  2.1  7.5  7.6  3.7  3.9  

Carrefour SA CA FP France (11.5) 16.8  8.5  7.2  0.8  0.8  4.3  4.1  7.8  8.3  
Casino Guichard CO FP France (142.0) 53.8  na na 0.2  0.3  5.1  4.3  0.0  na 

L'Oreal SA OR FP France 6.0  8.2  29.7  27.4  5.9  5.4  19.6  18.5  1.9  2.0  

Alimentation Couche ATD/B CN Canada (3.3) 8.7  na na na na 10.5  10.0  na na 

Aeon 8267 JP Japan (8.7) 44.1  na 75.0  3.6  3.6  11.3  10.9  0.9  0.9  
Kao Corporation  4452 JP Japan 13.5  10.6  25.7  23.3  2.8  2.7  12.4  11.6  2.3  2.3  

Lion Corporation  4912 JP Japan 21.6  (1.0) 17.7  17.9  1.4  1.3  7.4  7.1  1.9  2.0  

Shiseido Co. Ltd 4911 JP Japan 46.6  na 88.4  25.6  1.6  1.5  11.9  9.4  1.6  1.9  

Seven & I Holdings 3382 JP Japan (27.3) 48.6  33.7  22.7  1.6  1.5  9.2  9.3  1.7  2.2  
Lotte Corp 004990 KS South Korea na na na 13.8  0.8  0.8  9.7  8.5  3.8  4.8  

Shinsegae 004170 KS South Korea 0.3  23.6  8.2  6.6  0.4  0.4  8.2  7.6  2.6  2.8  

Amore Pacific Group 002790 KS South Korea (19.8) 12.8  9.4  8.3  0.4  0.3  6.8  6.5  2.3  2.5  

Best Buy Co Inc BBY US USA (0.4) 8.5  11.3  10.4  4.8  4.9  5.7  5.6  5.5  5.8  
Wal-Mart Stores WMT US USA 4.6  12.4  38.2  33.9  8.2  7.3  18.9  17.4  0.9  1.0  

Home Depot Inc HD US USA (0.5) 8.5  24.8  22.8  na na 16.7  15.8  2.5  2.6  

Levi Strauss & Co. LEVI US USA (0.4) 10.5  13.7  12.4  3.2  2.8  8.1  7.6  3.2  3.4  

Yonghui Superstores 601933 CH China 80.0  na na 76.8  10.2  9.2  33.4  21.7  0.0  0.3  
Sa Sa International 178 HK Hong Kong (62.1) 57.6  18.8  11.9  1.6  1.6  6.8  6.1  5.0  6.1  

Dairy Farm Intl Hldgs  DFI SP Hong Kong 22.5  8.6  14.4  13.2  5.6  4.7  5.9  5.8  4.3  4.8  
President Chain Store 2912 TT Taiwan 0.7  9.2  22.2  20.3  6.0  5.6  8.5  8.2  3.7  3.9  

7-Eleven Malaysia  SEM MK Malaysia 1.7  15.3  33.6  29.1  5.0  4.5  8.8  8.6  1.2  1.3  

             

Advice IT Infinite * ADVICE TB * Thailand 5.7  19.4  11.6  9.7  2.7  2.3  5.5  4.3  4.0  4.8  

Berli Jucker * BJC TB Thailand 2.6  5.9  17.5  16.6  0.7  0.7  9.3  8.9  4.0  4.2  

COM7 * COM7 TB Thailand 16.9  15.5  11.7  10.1  4.3  3.7  8.8  7.7  5.3  6.2  

CP All * CPALL TB Thailand 15.0  19.7  15.1  12.6  3.0  2.7  7.5  6.6  3.3  4.0  

CP Axtra * CPAXT TB * Thailand 16.0  28.5  16.5  12.8  0.7  0.6  7.7  6.7  4.2  5.5  

Central Pattana * CPN TB Thailand (5.2) 15.0  13.2  11.5  1.9  1.8  9.4  8.5  4.6  5.1  

Central Retail Corp. * CRC TB Thailand (0.5) 7.1  13.4  12.5  1.6  1.5  5.6  5.3  3.0  3.2  

Dohome * DOHOME TB  Thailand (9.0) 2.6  20.8  20.3  0.9  0.9  13.1  13.1  1.2  1.2  

Siam Global House * GLOBAL TB Thailand (24.0) 1.7  16.4  16.1  1.2  1.1  10.4  10.1  2.1  2.2  

Home Product* HMPRO TB Thailand (5.2) 6.4  16.3  15.3  3.7  3.6  9.1  8.5  4.9  5.2  

MC Group * MC TB Thailand 6.6  7.8  10.1  9.3  2.0  2.0  4.5  4.2  9.9  10.7  

Moshi Moshi Retail* MOSHI TB * Thailand 26.1  27.9  19.0  14.8  4.6  4.0  9.4  7.7  2.7  3.4  

             
Average   0.2  15.3  19.9  19.4  2.8  2.6  9.7  8.8  3.2  3.7  

 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth,  
Based on 4 June 2025 closing price 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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STOCK PERFORMANCE 
 

  Absolute (%) Rel SET (%) 
  1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD  
SET Index (5.6) (6.2) (15.4) (19.2) — — — — 

Retail Sector (13.3) (18.7) (25.7) (27.2) (7.7) (12.5) (10.3) (8.0) 
ADVICE (2.9) (11.3) 8.8  (21.7) 2.7  (5.1) 24.2  (2.5) 
BJC (12.6) (5.9) (6.7) (10.7) (7.0) 0.3  8.7  8.4  
COM7 (7.4) (16.1) 11.2  (28.4) (1.8) (9.9) 26.7  (9.2) 
CPALL (5.9) (8.1) (17.5) (13.5) (0.3) (1.9) (2.1) 5.7  
CPAXT (23.2) (31.3) (32.9) (28.8) (17.6) (25.1) (17.5) (9.7) 
CPN (7.5) (11.5) (21.0) (19.3) (2.0) (5.3) (5.6) (0.1) 
CRC (17.9) (38.7) (36.7) (43.2) (12.3) (32.5) (21.3) (24.1) 
DOHOME (28.2) (46.4) (65.7) (56.2) (22.6) (40.2) (50.3) (37.0) 
GLOBAL (19.1) (25.2) (65.6) (58.9) (13.5) (19.0) (50.2) (39.8) 
HMPRO (8.9) (8.4) (19.0) (18.6) (3.3) (2.2) (3.6) 0.5  
MC (5.3) (4.4) (14.5) (8.9) 0.2  1.8  0.9  10.3  
MOSHI (10.7) (9.6) (14.7) (12.7) (5.1) (3.4) 0.7  6.4  

 

Source: Bloomberg 
SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 การควบรวมกจิการภายในอุตสาหกรรมสูต่ลาดผูค้า้ปลกี สง่ผลให้

ผูป้ระกอบการประเภทคา้ปลกีดัง้เดมิสญูเสยีสว่นแบ่งทางการตลาด 

 ผูเ้ล่นหลกัไมก่ีร่ายกําลงัมสีว่นแบ่งตลาดมากขึน้ การประหยดัจากขนาดที่

มากขึน้ทาํใหม้อีาํนาจต่อรองเพิม่ขึน้ และยากทีผู่เ้ล่นใหมจ่ะเขา้มายงัตลาด 

 เป็นกลุ่มทีใ่ชทุ้นสงู บรษิทัคา้ปลกีไทยมฐีานะการเงนิแขง็แกรง่ ดว้ยมเีงนิ
สดสทุธ ิและอตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนสุทธทิีต่ํ่า 

 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัสงูตามธรรมชาตขิองกลุ่มธุรกจิคา้ปลกี 

 มอีาํนาจต่อรองจาํกดั 

O — Opportunity  T — Threat 

 Penetration rate อยูใ่นระดบัตํ่า และมอีาํนาจซือ้มากขึน้ในต่างจงัหวดั  

 เศรษฐกจิในประเทศและนโยบายประชานิยมทีแ่ขง็แกรง่   

 

 

 

 เศรษฐกจิชะลอตวัลง ภยัธรรมชาต ิและความเสีย่งดา้นการโจรกรรม 

 มกีารแขง่ขนัใหมจ่ากบางกลุ่ม เช่น กลุ่มปรบัปรุงทีอ่ยูอ่าศยั และ

รา้นคา้ขนาดเลก็ 

 ความเสีย่งดา้นกฎหมาย และการแทรกแซงจากภาครฐั   
 

REGIONAL COMPARISON 
 

Name — EPS growth — —— PE —— —— P/BV —— —– EV/EBITDA –— —— Div. Yield —— 
 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 
 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Britain 13.6  (3.0) 12.2  12.6  1.7  1.7  6.1  6.3  3.5  4.0  
France (49.2) 26.3  19.1  17.3  2.3  2.2  9.7  9.0  3.2  5.1  
Canada (3.3) 8.7  na na na na 10.5  10.0  na na 

Japan 9.1  25.6  41.4  32.9  2.2  2.1  10.5  9.7  1.7  1.9  
South Korea (9.8) 18.2  8.8  9.6  0.5  0.5  8.2  7.5  2.9  3.3  
USA 0.8  10.0  22.0  19.9  5.4  5.0  12.4  11.6  3.0  3.2  
China 80.0  na na 76.8  10.2  9.2  33.4  21.7  0.0  0.3  
Hong Kong (19.8) 33.1  16.6  12.6  3.6  3.1  6.4  5.9  4.7  5.5  
Taiwan 0.7  9.2  22.2  20.3  6.0  5.6  8.5  8.2  3.7  3.9  
Malaysia 1.7  15.3  33.6  29.1  5.0  4.5  8.8  8.6  1.2  1.3  
Thailand 3.8  13.1  15.1  13.5  2.3  2.1  8.4  7.6  4.1  4.6  
Average 2.5  15.6  21.2  24.5  3.9  3.6  11.2  9.6  2.8  3.3  

 

Source: Bloomberg Consensus 
Note :    *Thanachart estimates 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
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มลูค่าแพง 
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา DOHOME เป็น “ขาย” การกลบัมาขยายสาขาในปีน้ี
เกิดขึน้ในช่วงเวลาท่ีเศรษฐกิจไม่ดี ซ่ึงมีแนวโน้มจะกดักรอ่นอตัรากาํไร
สทุธิท่ีแคบอยู่แล้วของบริษทัฯ ด้วยคาดว่า EPS จะลดลง 9% ในปีน้ี  
DOHOME จึงดแูพงท่ี PE ท่ี 20.8 เท่า ในปี 2025F 

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธรุกจิคา้ปลกี – “อ่อนแอ
ลงอกี” วนัที ่5 มถิุนายน เราปรบัลดคาํแนะนํา DOHOME จาก “ซือ้” เป็น 
ขาย เนื่องจาก 1) เราปรบัลดประมาณการกาํไรของ DOHOME ลง 9-25% 
ในปี 2025-27F เพือ่สะทอ้นการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิทีน่่าผดิหวงั 
สมมตฐิานอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีต่ํ่าลง และคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อ
ยอดขายทีส่งูขึน้ ราคาเป้าหมายปี 2025F ซึง่รวมปัจจยัหุน้ปันผลหุน้ ถูก
ปรบัลดเหลอื 3.0 บาท จากเดมิ 7.0 บาท 2) DOHOME มรีา้นคา้ 24 แหง่ 
และการขยายรา้นเพิม่ปีละ 3 แหง่ถอืวา่สงู การขยายตวันี้อาจจะดใีนชว่ง
เศรษฐกจิขาขึน้ แต่จะสง่ผลกดดนัต่อ EBIT margin ในชว่งเศรษฐกจิ
อ่อนแอ และ 3) เรามองวา่ DOHOME แพงที ่PE ที ่20.8 เท่า ขณะทีค่าด
วา่ EPS จะเตบิโตที ่-9/3% ในปี 2025-26F  

การขยายสาขา: เจบ็ก่อนจะได้ประโยชน์ 
ตัง้แต่เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นปี 2019 DOHOME ไดเ้ดนิหน้า
ขยายสาขาเชงิรกุเพือ่กา้วขึน้เป็นผูเ้ล่นรายใหญ่ ณ สิน้ปี 2024 บรษิทัฯ มี
สาขาขนาดใหญ่เพยีง 24 สาขา และขนาดเลก็ 15 สาขา โดยในปี 2024 
บรษิทัฯ ไดห้ยุดขยายสาขาชัว่คราวเนื่องจากอตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนที่
สงูถงึ 1.3 เท่า และเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอ ในปีนี้บรษิทัฯ กลบัมาขยายสาขา
อกีครัง้ โดยมแีผนเปิดรา้นขนาดใหญ่ 3 แหง่ (มากกวา่ 20,000 ตร.ม.) 
และ Dohome To Go ขนาด 800–1,000 ตร.ม. อกี 10–12 แหง่ บรษิทัฯ 
ตัง้เป้าจะมรีา้นขนาดใหญ่ 32 แหง่ และ Dohome To Go 50 แหง่ ภายใน
ปี 2027 แมก้ารขยายตวัจะสง่ผลบวกต่อการเตบิโตในระยะยาว แต่ในชว่ง
เศรษฐกจิออ่นแอ เราคาดวา่ตน้ทุนจะสงู และ EBIT margin จะลดลง โดย
อตัรากาํไรสทุธขิองบรษิทัฯ นัน้บางอยูแ่ลว้ที ่1.9% ในปี 2025–26F เทยีบ
กบัคา่เฉลีย่ของคูแ่ขง่ที ่7% ในทัง้สองปี 

ธรุกิจมีแนวโน้มอ่อนแอ   
เนื่องจากไดป้ระโยชน์จากการเบกิจ่ายโครงการภาครฐัมากขึน้ตัง้แต่กลางปี
ทีผ่า่นมา DOHOME จงึมยีอดขายสาขาเดมิเป็นบวกเลก็น้อยที ่ 1.5/0.4% 
ใน 4Q24-1Q25 แมย้อดขายสาขาเดมิในเดอืนเมษายนจะทรงตวั แต่กลบั
ลดลงอยา่งมากในระดบัเลขตวัเดยีวปลายในเดอืนพฤษภาคม ความ
ตอ้งการของลกูคา้ขัน้ปลายอ่อนแอ สะทอ้นในยอดขายสาขาเดมิทีล่ดลง
ราวสบิตน้ๆ ในเดอืนพฤษภาคม สว่นยอดขายสาขาเดมิของลกูคา้ทีเ่ป็น
ผูร้บัเหมาและผูจ้าํหน่ายต่อกล็ดลง 3-5% y-y ในเดอืนพฤษภาคม ปัจจุบนั
เราคาดวา่ยอดขายสาขาเดมิอยูท่ี ่-4.2/-3.0/-2.5% ใน 2Q25-4Q25F 

อตัรากาํไรลดลงหกัล้างประโยชน์จากอตัราดอกเบีน้ท่ีลดลง  
เราคาดวา่ net D/E ของ DOHOME อยูท่ี ่1.3–1.4 เท่า ในปี 2025–26F 
โดยหนี้สว่นใหญ่เป็นเงนิกูอ้ตัราดอกเบีย้ลอยตวั อตัราดอกเบีย้ทีล่ดลงจะ
ชว่ยใหต้น้ทุนดอกเบีย้ลดลง ซึง่เราคาดวา่ปี 2025F ดอกเบีย้จ่ายจะลดลง 
12% แต่ทรงตวัในปี 2026F เนื่องจาก IBDs เพิม่ขึน้ เนื่องจากเราคาดวา่
อตัราดอกเบีย้นโยบายจะลดลงใน 2H25F เหลอื 1.50% และ 1H26F 
เหลอื 1.25% จากปัจจุบนัที ่1.75% อยา่งไรกต็าม ประโยชน์จากดอกเบีย้
ทีล่ดลงจะถกูหกัลา้งดว้ยคา่ใชจ้่ายทีส่งูขึน้จากการขยายสาขา ซึง่ทาํให ้
EBIT margin ลดลงเหลอื 3.9/3.8% ในปี 2025–26F สทุธแิลว้ แมจ้ะมกีาร
ขยายสาขา แต่คาดวา่กาํไรของ DHOME จะเตบิโตที ่ -9/3/14% ในปี 
2025–27F 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 30,991  31,254  33,215  36,851  

Net profit 674  602  619  703  

Consensus NP  872  1,055  1,255  

Diff frm cons (%)  (31.0) (41.3) (44.0) 

Norm profit 658  602  619  703  

Prev. Norm profit  664  753  933  

Chg frm prev (%)  (9.3) (17.8) (24.7) 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.2  0.2  

Norm EPS grw (%) 23.6  (9.0) 2.6  13.6  

Norm PE (x) 18.9  20.8  20.3  17.8  

EV/EBITDA (x) 12.3  13.1  13.1  12.6  

P/BV (x) 1.0  0.9  0.9  0.9  

Div yield (%) 1.4  1.2  1.2  1.4  

ROE (%) 5.3  4.6  4.5  5.0  

Net D/E (%) 129.8  131.7  137.4  144.5  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 4-Jun-25 (Bt) 3.70  

Market Cap  (US$ m) 382.7  

Listed Shares  (m shares) 3,383.3  

Free Float  (%) 29.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.0  

12M Price H/L (Bt)  11.17/3.52  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Tangmitrphracha Family 64.10% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2025F 
(Bt m)  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F Terminal 

Value 
EBITDA  2,304  2,423  2,650  2,860  3,095  3,320  3,469  3,709  3,714  3,799  3,883  3,966   

Free cash flow  (1,064) (518) (781) 6  393  703  1,669  2,507  2,863  2,717  2,793  2,869  50,956  

PV of free cash flow  (1,061) (447) (625) 5  271  450  990  1,380  1,463  1,289  1,230  1,172  20,816  

               

Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.2               

WACC (%) 7.7               

Terminal growth (%) 2.0               

               
Enterprise value -  
add investments 26,933               

Net debt (2024A) 16,654               

Minority interest 0               

Equity value 10,279               

               

# of shares (m) 3,391               

Equity value/share (Bt) 3.0               
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. ดโูฮม เป็นศนูยจ์าํหน่ายวสัดุก่อสรา้งและอุปกรณ์ตกแต่งบา้นครบวงจร
ชัน้นําในไทยทีม่ปีระสบการณ์ 40 ปีในการจดัหาผลติภณัฑแ์ละบรกิารที่
เกีย่วกบัวสัดุก่อสรา้งและผลติภณัฑต์กแต่งบา้นทีค่บวงจร ราคาถูก และดี
ทีส่ดุ ณ 3Q24 บรษิทัฯ มรีา้นคา้รปูแบบขนาดใหญ่ 24 แหง่ และรา้นคา้
รปูแบบขนาดเลก็ 15 แหง่ ในประเทศไทย ศนูยก์ระจายสนิคา้ในจงัหวดั
ปทุมธานีเปิดในปี 2018 โดยมพีืน้ทีค่ลงัสนิคา้รวม 41,580 ตารางเมตร 
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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 

 ผูบ้รหิารของ DOHOME มปีระสบการณ์มากกวา่ 40 ปี ในตลาดวสัดุ

ก่อสรา้งและอุปกรณ์ตกแต่งบา้น 

 แบรนด ์ “DOHOME” เป็นทีรู่จ้กักกนัดใีนตลาดโดยเฉพาะทางภาค

ตะวนัออกเฉียงเหนือของไทย 

 ความหลากหลายของผลติภณัฑอ์ยา่งครบวงจร บรกิารเตม็รปูแบบ และ
ความเป็นผูนํ้าดา้นราคา 

 

 

 

 

 มรีา้นคา้ไมค่รอบคลุมทัว่ประเทศ 

 ยอดขายสนิเชื่อสงูถงึ 28-29% 

O — Opportunity  T — Threat 

 ยงัคงมสีว่นแบ่งตลาดการคา้อุปกรณ์ปรบัปรุงบา้นแบบดัง้เดมิใน

ต่างจงัหวดัสงู 

 กําลงัซือ้ของผูค้นทีเ่พิม่ขึน้ และการขยายตวัของเมอืง 

 โอกาสในการขยายตวันอกภูมภิาคหลกั (ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ ภาค
ตะวนัออก และกรุงเทพฯ) 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรง เน่ืองจากคูแ่ขง่หลกั เช่น โกลบอลเฮา้ส,์ ไทวสัดุ 

และเมกาโฮม เรง่ขยายสาขา 

 การเตบิโตของเศรษฐกจิในต่างจงัหวดัทีช่ะลอตวั 

 

CONSENSUS COMPARISON     RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากจาํนวนสาขาใหมท่ีเ่ปิดสงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ จะทาํใหเ้กดิความเสีย่ง

ดา้นบวกต่อคาดการณ์กําไรของเรา ซึง่แสดงถงึความเสีย่งดา้นบวกต่อ
คาํแนะนําของเรา  

 หากการแขง่ขนัน้อยกวา่ทีเ่ราคาดไวใ้นปัจจุบนั การเตบิโตของยอดขาย

สาขาเดมิ และอตัรากําไรของ DOHOME จะม ีupside risk 

 ความผนัผวนของราคาเหลก็จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาด และความสามารถในการ

เตบิโตของอตัรากําไรขัน้ตน้จะเป็น upside risk ต่อประมาณการของ
เรา 

 

Target price (Bt) 5.95  3.00  -50% 

Net profit 25F (Bt m) 872  602  -31% 

Net profit 26F (Bt m) 1,055  619  -41% 

Consensus REC BUY: 11 HOLD: 4 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธขิองเราสาํหรบัปี 2025–26F ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของ

นกัวเิคราะหใ์น Bloomberg ราว 31–41% ซึง่เรามองวา่เป็นผลมาจาก
สมมตฐิานของเราทีค่าดวา่ยอดขายสาขาเดมิจะตดิลบ อตัรากําไรขัน้ตน้

คงที ่และคา่ใชจ่้ายในการขายและบรหิารทีส่งูขึน้ 

 ดงันัน้ ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของตลาดถงึ 50% 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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DOHOME ESG & 
Sustainability 

Report 
Dohome Public Co Ltd 

Sector: Services | Commerce 
 
 

 

 

DOHOME เป็นผู้ค้าปลีกโมเดิรน์เทรดกลุ่มผลิตภณัฑป์รบัปรงุและตกแต่ง
บา้น บริษทัฯ มีร้าน “Dohome” จาํนวน 24 แห่ง ซ่ึงส่วนใหญ่ตัง้อยู่ใน
ต่างจงัหวดัของประเทศไทย และมีสาขา Dohome To Go ขนาดเลก็อีก 15 
สาขา ธรุกิจของบริษทัฯ ไม่ปล่อยกา๊ซเรือนกระจกมากนัก คะแนน ESG ของ
เราอยู่ท่ี 2.69 ซ่ึงตํา่กว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มอตุสาหกรรมท่ี 3.26 สะท้อนถึงการ
ขาดการประเมินด้าน ESG และไม่มีเป้าหมายท่ีชดัเจนสาํหรบัประเดน็ ESG 
โดยรวม 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

  

1 2 3 4 5

2.7

 

  
 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

DOHOME - - - - 57.92 41.98 27.00 - 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ของ DOHOME อยูใ่นระดบัตํ่าที ่ 2.0 โดยแมบ้รษิทัฯ จะมเีป้าหมายดา้น
สิง่แวดลอ้มในวงกวา้ง เช่น การเป็นองคก์รทีป่ล่อยคารบ์อนสทุธเิป็นศนูย ์(Net Zero) ภายในปี 2050 รวมถงึตัง้
เป้าลดการใชพ้ลงังาน การใชน้ํ้า ขยะ และการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลง 3% ภายในปี 2027 และ 5% ภายในปี 
2032 แต่ปัจจุบนัยงัไมไ่ดร้บัการจดัอนัดบั ESG จากตลาดหลกัทรพัย ์(SET ESG Rating) 

 แผนดา้นสิง่แวดลอ้มของ DOHOME คอืการดาํเนินธุรกจิตามนโยบายทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม เช่น การ
จาํหน่ายผลติภณัฑร์กัษ์โลก เศรษฐกจิหมุนเวยีน การบรหิารจดัการบรรจุภณัฑอ์ยา่งยัง่ยนื ระบบขนสง่และซพั
พลายเชนสเีขยีว และการใชท้รพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพ 

 บรษิทัฯ บรหิารจดัการเศษวสัดุและของเสยีดว้ยการแยกน้ําเสยี และใชห้ลกั 3Rs (ลด ใชซ้ํ้า รไีซเคลิ) 

 ตดิตัง้แผงโซลารเ์ซลลท์ุกสาขา มนีโยบายหา้มใชถุ้งพลาสตกิ และมกีารรณรงคล์ดการใชไ้ฟฟ้า 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสงัคม (S) ของ DOHOME ในระดบัปานกลางที ่ 2.95 โดยบรษิทัฯ มองวา่ทรพัยากรมนุษย์
เป็นทรพัยส์นิทีม่คีุณคา่ทีส่ดุในการดาํเนินธุรกจิ และดําเนินนโยบายดา้นพนกังานอยา่งโปรง่ใส เสมอภาค และ
เป็นธรรม โดยไมม่กีารเลอืกปฏบิตัติ่อผูพ้กิาร ผูด้อ้ยโอกาส หรอืเพศ 

  ในปี 2024 พนกังานของบรษิทัฯ เป็นชาย 58% และหญงิ 42% โดยมผีูห้ญงิดาํรงตําแหน่งผูบ้รหิารระดบัสงูคดิ
เป็น 40% 

 การพฒันาบุคลากรของบรษิทัฯ ครอบคลุมการฝึกอบรม การหมุนเวยีนตําแหน่ง การวางแผนเสน้ทางอาชพี 
การวางแผนสบืทอดตําแหน่ง และการบรหิารจดัการบุคลากรทีม่ศีกัยภาพ 

 ในดา้นการมสีว่นร่วมต่อสงัคม DOHOME สง่เสรมิการจา้งงานในชุมชน สนบัสนุนสถาบนัการศกึษา (เช่น การ
ซ่อมหอ้งน้ํา กจิกรรมในโรงเรยีน) และบรจิาคสิง่ของจาํเป็นและของใชใ้หก้บัสถาบนัทางศาสนา 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคณุภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เราใหค้ะแนนดา้นธรรมาภบิาล (G) ของ DOHOME ในระดบัปานกลางที ่ 3.0 เพือ่สะทอ้นถงึโครงสรา้ง

คณะกรรมการทีย่งัไมแ่ขง็แกรง่นกั แต่มคีณะกรรมการยอ่ยทีจ่าํเป็นครบถว้น 

 ประธานคณะกรรมการบรษิทัเป็นกรรมการอสิระ โดยในจาํนวนกรรมการทัง้หมด 9 คน มกีรรมการอสิระเพยีง 
4 คน ซึง่ตํ่ากวา่สดัสว่นทีเ่หมาะสมคอื 2 ใน 3 ทัง้น้ี 5 ใน 9 คนเป็นสมาชกิครอบครวัตัง้มติรประชา ซึง่เป็นผูถ้อื
หุน้รายใหญ่ของบรษิทั และในบอรด์มกีรรมการหญงิ 3 คน 

 DOHOME มคีณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการสรรหาและกําหนดคา่ตอบแทน และคณะกรรมการบรหิาร
ความเสีย่งและความยัง่ยนื โดยประธานของคณะกรรมการทัง้สามชุดเป็นกรรมการอสิระทัง้หมด 

 DOHOME มุง่มัน่สรา้งความตระหนกัรูแ้ละความรบัผดิชอบต่อการพฒันาอยา่งยัง่ยนื เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบั
เป้าหมายการพฒันาทีย่ ัง่ยนืขององคก์ารสหประชาชาต ิ (SDGs) บรษิทัฯ ใหค้วามสาํคญักบัการออกแบบสนิคา้
และบรกิารทีอ่นุรกัษ์ทรพัยากรธรรมชาต ิ ใชท้รพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพผา่นการรไีซเคลิวสัดุและผลติภณัฑ ์
และลดการสรา้งของเสยีรวมถงึผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มใหน้้อยทีส่ดุ 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 31,218 30,991 31,254 33,215 36,851
Cost of sales 26,317 25,683 25,901 27,497 30,499
  Gross profit 4,901 5,308 5,353 5,718 6,353
% gross margin 15.7% 17.1% 17.1% 17.2% 17.2%
Selling & administration expenses 3,988 4,256 4,438 4,791 5,303
  Operating profit 1,203 1,369 1,234 1,259 1,400
% operating margin 3.9% 4.4% 3.9% 3.8% 3.8%
Depreciation & amortization 897 996 1,070 1,163 1,250
  EBITDA 2,101 2,364 2,304 2,423 2,650
% EBITDA margin 6.7% 7.6% 7.4% 7.3% 7.2%
Non-operating income 313 333 335 350 370
Non-operating expenses (4) (4) 0 0 0
Interest expense (566) (583) (514) (520) (558)
  Pre-tax profit 656 799 737 758 861
Income tax 123 141 135 139 158
  After-tax profit 532 658 602 619 703
% net margin 1.7% 2.1% 1.9% 1.9% 1.9%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests (0) (0) (0) (0) (0)
Extraordinary items 53 16 0 0 0
NET PROFIT 585 674 602 619 703
Normalized profit 532 658 602 619 703
EPS (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Normalized EPS (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 15,044 14,442 15,980 16,593 17,971
  Cash & cash equivalent 300 128 354 379 404
  Account receivables 1,326 1,587 1,541 1,638 1,817
  Inventories 13,264 12,412 13,767 14,238 15,375
  Others 154 316 318 338 375
Investments & loans 0 0 0 0 0
Net f ixed assets 17,356 17,555 18,786 19,922 20,972
Other assets 1,583 1,569 1,569 1,569 1,569
Total assets 33,983 33,566 36,334 38,084 40,512

LIABILITIES:
Current liabilities: 15,869 15,332 17,143 18,075 19,528
  Account payables 3,855 3,182 3,335 3,164 3,259
  Bank overdraft & ST loans 10,873 10,589 12,623 13,633 14,878
  Current LT debt 1,071 1,483 1,082 1,169 1,275
  Others current liabilities 70 78 102 110 115
Total LT debt 5,287 4,711 4,328 4,674 5,101
Others LT liabilities 650 697 1,434 1,439 1,449
Total liabilities 21,807 20,740 22,905 24,189 26,078
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 3,089 3,230 3,391 3,391 3,391
Share premium 5,566 5,566 5,566 5,566 5,566
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (596) (596) (596) (596) (596)
Retained earnings 4,116 4,627 5,068 5,534 6,072
Shareholders' equity 12,176 12,826 13,429 13,895 14,433
Liabilities & equity 33,983 33,566 36,334 38,084 40,512  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Sales growth from a 
construction demand 
recovery and new stores 

2025F profit to be hit by 
new stores’ costs 

High floating-rate debt at 
90% of total interest-
bearing debt 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 656 799 737 758 861
Tax paid (92) (151) (130) (140) (153)
Depreciation & amortization 897 996 1,070 1,163 1,250
Chg In w orking capital 6 (81) (1,156) (739) (1,221)
Chg In other CA & CL / minorities 274 (97) 16 (12) (36)
Cash flow from operations 1,741 1,466 536 1,031 701

Capex (2,237) (1,195) (2,300) (2,300) (2,300)
Right of use 62 26 0 0 0
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 (90) (12) 737 5 10
Cash flow from investments (2,264) (1,181) (1,563) (2,295) (2,290)
Debt f inancing 672 (433) 1,251 1,442 1,780
Capital increase 194 140 162 0 0
Dividends paid (20) (16) (161) (153) (165)
Warrants & other surplus (186) (148) 0 0 0
Cash flow from financing 660 (457) 1,252 1,289 1,614

Free cash flow (496) 271 (1,764) (1,269) (1,599)

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 23.4 18.9 20.8 20.3 17.8
Normalized PE - at target price (x) 19.0 15.4 16.9 16.4 14.5
PE (x) 21.3 18.5 20.8 20.3 17.8
PE - at target price (x) 17.3 15.0 16.9 16.4 14.5
EV/EBITDA (x) 14.0 12.3 13.1 13.1 12.6
EV/EBITDA - at target price (x) 12.9 11.3 12.1 12.1 11.7
P/BV (x) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9
P/BV - at target price (x) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7
P/CFO (x) 7.2 8.5 23.3 12.2 17.9
Price/sales (x) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3
Dividend yield (%) 1.3 1.4 1.2 1.2 1.4
FCF Yield (%) (4.0) 2.2 (14.1) (10.1) (12.7)

(Bt)
Normalized EPS 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
EPS 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
DPS 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1
BV/share 3.6            3.8            4.0            4.1            4.3            
CFO/share 0.5            0.4            0.2            0.3            0.2            
FCF/share (0.1)           0.1            (0.5)           (0.4)           (0.5)           

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Higher PE than home 
improvement peers 

We assume a resumption 
of large-sized store 
openings this year 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) (0.3) (0.7) 0.8 6.3 10.9
Net profit  (%) (24.4) 15.2 (10.7) 2.9 13.6
EPS  (%) (24.4) 15.2 (11.1) 2.6 13.6
Normalized profit  (%) (37.3) 23.6 (8.6) 2.9 13.6
Normalized EPS  (%) (37.3) 23.6 (9.0) 2.6 13.6
Dividend payout ratio (%) 26.7 25.4 25.0 25.0 25.0

Operating performance
Gross margin (%) 15.7 17.1 17.1 17.2 17.2
Operating margin (%) 3.9 4.4 3.9 3.8 3.8
EBITDA margin (%) 6.7 7.6 7.4 7.3 7.2
Net margin (%) 1.7 2.1 1.9 1.9 1.9
D/E (incl. minor) (x) 1.4 1.3 1.3 1.4 1.5
Net D/E (incl. minor) (x) 1.4 1.3 1.3 1.4 1.4
Interest coverage - EBIT (x) 2.1 2.3 2.4 2.4 2.5
Interest coverage - EBITDA (x) 3.7 4.1 4.5 4.7 4.7
ROA - using norm profit (%) 1.6 1.9 1.7 1.7 1.8
ROE - using norm profit (%) 4.5 5.3 4.6 4.5 5.0

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 4.5 5.3 4.6 4.5 5.0
  - asset turnover (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
  - operating margin (%) 3.9 4.5 4.0 3.8 3.9
  - leverage (x) 2.8 2.7 2.7 2.7 2.8
  - interest burden (%) 53.7 57.8 58.9 59.3 60.7
  - tax burden (%) 81.2 82.4 81.7 81.7 81.7
WACC (%) 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7
ROIC (%) 3.5 3.9 3.4 3.3 3.5
  NOPAT (Bt m) 977 1,127 1,008 1,028 1,143
  invested capital (Bt m) 29,107 29,480 31,109 32,992 35,284

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Expansion amid weak 
economy will likely erode 
profitability 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

HOLD (From: BUY) TP:  Bt 6.00 (From: Bt 8.00)  

Change in Recommendation  Upside : 9.1% 5 JUNE 2025 
 

Siam Global House Pcl (GLOBAL TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9119 

phannarai.von@thanachartsec.co.th  

  

ยงัไม่มีสญัญาณการฟ้ืนตวั 
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา GLOBAL ลงเป็น “ถือ” เน่ืองจากยงัไม่มีสญัญาณ
การฟ้ืนตวัของธรุกิจ การเติบโตของยอดขายสาขาเดิมใน 2Q25F ปัจจบุนั
อ่อนแอกว่าการลดลง 10% y-y ใน 1Q25 อย่างไรกต็าม เรายงัคงชอบ 
GLOBAL เพราะมีฐานท่ีมัน่คงในต่างจงัหวดั และฐานะการเงินท่ีแขง็แกร่ง 

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธรุกจิคา้ปลกี – “อ่อนแอ
ลงอกี” วนัที ่ 5 มถิุนายน เราปรบัลดคาํแนะนํา GLOBAL จาก “ซือ้” เป็น 
ถอื เนื่องจาก 1) เราปรบัลดประมาณการกาํไรของ GLOBAL ลง 7/8/8% 
ในปี 2025-27F จากการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิทีอ่่อนแอกวา่คาด 
และคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารทีส่งูขึน้จากการขยายและปรบัปรุงรา้น 
เราปรบัลดราคาเป้าหมายปีฐาน 2025F เหลอื 6.0 บาท จากเดมิ 8.0 บาท 
เนื่องจากคาดวา่การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิในระยะยาวมจีาํกดั 
เนื่องจากการขยายตวัในเชงิรกุของคูแ่ขง่ 2) เราไมเ่หน็สญัญาณการฟ้ืนตวั
ของธุรกจิ และคาดวา่กาํไรรายไตรมาสจะออ่นแอลง 3) เรายงัคงชอบฐานที่
ม ัน่คงในต่างจงัหวดัของ GLOBAL ซึง่ปัจจุบนัม ี92 สาขา และยงัมโีอกาส
ขยายเพิม่เตมิไดอ้กี และ 3) GLOBAL มฐีานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ โดยมี
กระแสเงนิสดอสิระเป็นบวก และอตัราสว่นหนี้สทุธต่ิอทุนอยูท่ีเ่พยีง 0.3 
เท่า ในปี 2025F 

กาํไรมีแนวโน้มอ่อนแอ  
เราคาดวา่กาํไรของ GLOBAL ใน2Q25F จะอ่อนแอกวา่ 1Q25 ซึง่กาํไรใน
ไตรมาสนัน้ลดลง 14% y-y GLOBAL มผีลการดาํเนินงานดอ้ยกวา่คูแ่ขง่
ใน 1Q25 โดยยอดขายสาขาเดมิลดลง 10% y-y เราเชือ่วา่สาเหตุมาจาก 
GLOBAL เป็นธรุกจิทีเ่น้นเฉพาะตลาดต่างจงัหวดั ซึง่ไดร้บัผลกระทบจาก
กาํลงัซือ้ทีอ่่อนแอกวา่ในกรงุเทพฯ แนวโน้มนี้น่าจะยงัคงอยูต่่อเนื่องไป
ในชว่งทีเ่หลอืของปี นอกจากนี้ GLOBAL ยงัไมไ่ดป้ระโยชน์จากการใช้
จ่ายดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาลมากเท่าในอดตี เนื่องจากสดัสว่น
ยอดขายวสัดุก่อสรา้งลดลงเหลอื 25% ในปี 2024 จาก 38% ในปี 2022 
ในชว่งหลายปีทีผ่า่นมา GLOBAL ไดป้รบัโมเดลธรุกจิไปสูส่นิคา้ตกแต่งทีม่ี
กาํไรขัน้ตน้สงูขึน้ เราคาดวา่ยอดขายสาขาเดมิจะอยูท่ี ่ -12.7% y-y ใน 
2Q25F, -8% ใน 3Q25F และ -6% ใน 4Q25F 

การขยายสาขาและปรบัปรงุร้าน 
GLOBAL มทีีด่นิพรอ้มใชง้าน 20 แปลง และยงัคงตัง้เป้าขยายสาขาปีละ 7 
สาขา โดยในปีนี้ จะม ี 5 จาก 7 สาขา ตัง้อยูใ่นพืน้ทีน่อกเขตหลกัในภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือ สว่นทีเ่หลอืคอื 2 สาขาในภาคเหนือ 1 สาขาในภาค
กลาง 1 สาขาในภาคตะวนัออก และ 1 สาขาในภาคใต ้ซึง่จะชว่ยกระจาย
ทาํเลทีต่ ัง้สาขา และลดความเสีย่งจากการพึง่พาเศรษฐกจิของภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือ ณ สิน้ปี 2024 GLOBAL มสีาขาในไทยรวม 90 แหง่ 
และ 2 แหง่ ในกมัพชูา โดยม ี10 สาขาอยูร่ะหวา่งการปรบัปรุงในปีนี้ 

สองบริษทัย่อยใหม่ 
คณะกรรมการบรษิทัไดอ้นุมตักิารจดัตัง้บรษิทัยอ่ยใหม ่ 2 แหง่เมือ่ปลาย
เดอืนเมษายน แหง่แรกมวีตัถุประสงคเ์พือ่ขยายการขายสนิคา้ออนไลน์ 
(ขณะนี้การขายออนไลน์คดิเป็นสดัสว่นน้อยกวา่ 2% ของยอดขายทัง้หมด) 
สว่นอกีแหง่หนึ่งมวีตัถุประสงคเ์พือ่จดัจาํหน่ายเครือ่งใชไ้ฟฟ้าในบา้น และ
สนิคา้ตกแต่งบา้นทีส่ว่นใหญ่เป็นสนิคา้นําเขา้ ขณะนี้ทัง้สองบรษิทัอยู่
ระหวา่งการศกึษา หากมกีารจดัตัง้ขึน้ จะเป็นแหล่งรายไดใ้หมข่องบรษิทั 
แมว้า่ในระยะสัน้ เราไมค่าดวา่จะมสีว่นสาํคญัต่อรายไดโ้ดยรวมมากนกั 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 32,285  30,756  31,553  32,980  

Net profit 2,377  1,812  1,846  1,947  

Consensus NP  2,179  2,403  2,635  

Diff frm cons (%)  (16.8) (23.2) (26.1) 

Norm profit 2,377  1,812  1,846  1,947  

Prev. Norm profit  1,939  2,004  2,122  

Chg frm prev (%)  (6.5) (7.9) (8.3) 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.3  0.3  0.4  

Norm EPS grw (%) (11.2) (24.0) 1.7  5.5  

Norm PE (x) 12.4  16.4  16.1  15.3  

EV/EBITDA (x) 8.8  10.4  10.1  9.6  

P/BV (x) 1.2  1.2  1.1  1.1  

Div yield (%) 3.9  2.1  2.2  2.3  

ROE (%) 9.9  7.2  7.0  7.0  

Net D/E (%) 32.2  30.8  27.9  25.3  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  4-Jun-25 (Bt) 5.50  

Market Cap  (US$ m) 908.3  

Listed Shares  (m shares) 5,401.9  

Free Float  (%) 31.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.8  

12M Price H/L (Bt)  16.27/5.30  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  SCG Distribution Co.,Ltd 32.94% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

ESG Summary Report …………...…..……..… P22 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2025F 
(Bt m)  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F Terminal 

 value 

EBITDA  3,636  3,684  3,845  4,070  4,331  4,633  4,941  5,274  5,509  5,695  5,886  6,081   

Free cash flow  1,295  1,711  1,667  1,901  2,175  2,856  3,176  4,644  4,293  4,468  4,608  4,750  64,238  

PV of free cash flow  1,291  1,426  1,269  1,320  1,379  1,653  1,678  2,239  1,890  1,796  1,690  1,590  21,507  

               

Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.1               

WACC (%) 9.5               

Terminal growth (%) 2.0               

               

Enterprise value - add 

investments 

40,728.6  
             

Net debt (2024A) 8,026.1               

Minority interest 295.0               

Equity value 32,407.5               

               

# of shares (m) 5,401.9               

Equity value / share (Bt) 6.00               
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

GLOBAL เป็นหน่ึงในผูนํ้าตลาดคา้ปลกีวสัดุก่อสรา้งและอุปกรณ์ตกแต่งบา้น 
ภายใตแ้บรนด ์"โกลบอลเฮา้ส"์ ณ สิน้ปี 2023 GLOBAL มสีาขาทัง้หมด 83 
สาขา ตัง้อยูใ่นต่างจงัหวดัในประเทศไทย และม ี1 สาขา ในกมัพชูา (55%) 
นอกจากน้ียงัลงทนุในต่างประเทศในธุรกจิอุปกรณ์ปรบัปรุงบา้นในเมยีนมาร ์
(ถอืหุน้โดยออ้ม 15%) ลาว (17%) และอนิโดนีเซยี (11%) 
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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 

 GLOBAL มสีาขาทัง้หมดในต่างจงัหวดั และเราคาดวา่ GLOBAL จะ

เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์หลกัจากเศรษฐกจิต่างจงัหวดัทีเ่ตบิโต 

 ผูบ้รหิารของ GLOBAL มปีระสบการณ์อยา่งมากในกลุ่มอุปกรณ์ตกแต่ง

บา้น 

 การเขา้ซือ้หุน้ GLOBAL ของ SCC ใน พ.ย. 2012 เรามองวา่บรษิทัฯ มี

ความสามารถในการแขง่ขนัมากขึน้ทัง้เชงิของการปฏบิตังิานและฐานะ

ทางการเงนิ 

 

 

 

 

 

 ไมม่สีาขาในกรุงเทพฯ 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเปลีย่นแปลงไลตส์ไตลข์องประชาชน โดยหนัมาซือ้สนิคา้ทางหา้ง

สมยัใหมม่ากกวา่รา้นแบบดัง่เดมิ 

 เราเหน็การเตบิโตทีเ่รว็ขึน้ และความเสีย่งทีล่ดลงหลงั SCC ซือ้หุน้ 

GLOBAL  

 การขยายไปยงัตลาด CLMV และเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้

 

 

 

 

 การชะลอตวัของเศรษฐกจิในต่างจงัหวดั 

 การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากคูแ่ขง่ใหม ่เช่น ไทวสัดุ (กลุ่มเซน็ทรลั), รา้นคา้

รปูแบบใหมข่อง HMPRO (Mega Home)  และผูป้ระกอบการกลุ่ม

อุปกรณ์ตกแต่งบา้นรายอื่น 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากจาํนวนสาขาทีเ่ปิดใหมต่ํ่ากวา่ทีเ่ราคาด จะทาํใหเ้กดิความเสีย่ง ต่อ

ประมาณการและคาํแนะนําของเรา 

 หากการแขง่ขนัรุนแรงมากกวา่คาด จะสง่ผลกระทบต่อประมาณการ

เตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ และอตัรากําไรของเรา  

 ความผนัผวนของราคาเหลก็จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิในต่างจงัหวดัและการขยายตวัของอตัรากําไร

ขัน้ตน้ทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาด จะเป็น upside risk ต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt) 7.38  6.00  -19% 

Net profit 25F (Bt m) 2,179  1,812  -17% 

Net profit 26F (Bt m) 2,403  1,846  -23% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 12 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 การประมาณการกําไรสทุธขิองเราสาํหรบัปี 2025-26F ตํ่ากวา่ตวัเลขเฉลีย่

ของ Bloomberg consensus ราว 17-23% ซึง่เรามองวา่เป็นผลจากการที่

เราไดร้วมผลการดาํเนินงานทีอ่่อนแอใน 1Q25 และยอดขายสาขาเดมิทีน่่า

ผดิหวงัใน 2QTD 

 ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ทีน่กัวเิคราะหใ์นตลาดประมาณ 19% 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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GLOBAL ESG & 
Sustainability 

Report 
Siam Global House Pcl. 

Sector: Services | Commerce 
 
 

 

 

GLOBAL เป็นผูค้้าปลีกอปุกรณ์ปรบัปรงุ ตกแต่งบา้น มีร้าน “โกลบอลเฮาส”์ 
90 แห่ง ในต่างจงัหวดัของประเทศไทย และ 2 สาขา (ถือหุ้น 55%) ในกมัพชูา 
บริษทัฯ มีการลงทุนในธรุกิจอปุกรณ์ปรบัปรงุ ตกแต่งบา้น ในต่างประเทศใน
เมียนมาร ์ (ถือหุ้น 15%) ลาว (17%) และอินโดนีเซีย (11%) ธรุกิจของบริษทั
ปล่อยกา๊ซเรือนกระจกไม่มาก คะแนน ESG ของเราอยู่ท่ี 3.0 ซ่ึงตํา่กว่า
ค่าเฉล่ียของกลุ่มธรุกิจท่ี 3.26 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH
2 3 4 5

3.0 

1

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

GLOBAL YES AA - - 56.37 39.45 63.00 - 5.0

CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv Moody's

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) แก่ GLOBAL ที ่2.7 โดย GLOBAL มกีรอบแนวทางทัว่ไปเกีย่วกบั ESG แต่
ยงัไมส่ามารถบรรลุเป้าหมายในบางดา้นได ้

 GLOBAL ตัง้เป้าลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) (scope 1 และ 2) ลง 20% จากปี 2022 ภายในปี 2030
แต่ในปี 2024 กลบัปล่อยก๊าซมากกวา่ปีฐานถงึ 35% ภายในปี 2050 GLOBAL ตัง้เป้าหมายใหป้รมิาณการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศนูย ์(Net Zero) 

 ภายในปี 2027 GLOBAL ตัง้เป้าหมายเพิม่สดัสว่นการใชพ้ลงังานทดแทนเป็น 63% ซึง่ในปี 2024 สามารถทาํได้
แลว้ 48% ในปี 2024 บรษิทัฯ ตดิตัง้ระบบโซลารร์ฟูทอ็ปเพือ่ผลติไฟฟ้าใชเ้องครบทัง้ 90 สาขา 

 GLOBAL ไดจ้ดัตัง้โครงการ “Love The Earth” โดยลดการใชถุ้งพลาสตกิ ซึง่เป็นสว่นหน่ึงของการรณรงคก์ําจดั
ขยะและของเสยี 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  เราใหค้ะแนนดา้นสงัคม (S) แก่ GLOBAL ที ่ 3.0 สะทอ้นถงึการปฏบิตัติามกฎหมายแรงงาน การดแูลพนกังาน
อยา่งเป็นธรรม และคุณภาพทีด่ขีองสนิคา้และการดาํเนินงานของรา้น 

 บรษิทัฯ ไม่มกีารเลอืกปฏบิตัใินการรบัสมคัรงาน ไมว่า่จะเป็นเรือ่งอายุ เพศ สญัชาต ิ ความทุพพลภาพ ศาสนา 
สถานะทางสงัคม หรอืรสนิยมทางเพศ การรบัสมคัรจะเน้นทีค่วามสามารถและคุณสมบตัทิีต่อ้งการ 

  GLOBAL ปฏบิตัติามกฎหมายแรงงานอยา่งเครง่ครดั เช่น ไมม่กีารบงัคบัใชแ้รงงานหรอืการจา้งแรงงานเดก็ 
สาํหรบัการเลกิจา้ง บรษิทัฯ ปฏบิตัติามระเบยีบและกฎหมายวา่ดว้ยการจ่ายคา่ชดเชยและการบอกกล่าวล่วงหน้า 

 บรษิทัฯ มโีครงการ “ช่างด”ี เพือ่สรา้งรายไดใ้หก้บัช่างเทคนิคและผูป้ระกอบการรายยอ่ยในทอ้งถิน่ โดยในปี 
2024 มชี่างเทคนิคเขา้รว่มโครงการจาํนวน 3,790 คน 

 ในปี 2024 คะแนนการสาํรวจความผกูพนัของพนกังานอยูท่ี ่92.4% ซึง่สงูกวา่เป้าหมายทีต่ัง้ไวท้ีม่ากกวา่ 80% 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เราประเมนิคะแนนดา้นธรรมาภบิาล (G) ทีเ่หมาะสมสาํหรบั GLOBAL ที ่ 3.2 แมว้า่บรษิทัฯ จะมโีครงสรา้ง

คณะกรรมการทีอ่่อนแอ แต่บรษิทัฯ มคีณะกรรมการทีจ่าํเป็นครบถว้น 

 คณะกรรมการบรษิทั (BOD) มจีาํนวน 10 คน โดยมกีรรมการอสิระ 4 คน ตํ่ากวา่สดัสว่นทีเ่หมาะสมคอื 2 ใน 3 
และประธานบอรด์กไ็มไ่ดเ้ป็นกรรมการอสิระดว้ย 

 GLOBAL มนีโยบายต่อตา้นการทุจรติเป็นลายลกัษณ์อกัษร พรอ้มแนวทางปฏบิตัทิีช่ดัเจนสาํหรบัพนกังานทุก
ระดบั หา้มการใหส้นิบนทุกรปูแบบ แมแ้ต่ในรปูแบบทีไ่มใ่ช่ทางตรง 

 มชี่องทางแจง้เบาะแสใหพ้นกังานสามารถรายงานไดอ้ยา่งไมเ่ปิดเผยตวัตน และการสอบสวนจะเสรจ็สิน้ภายใน 7 
วนันบัจากวนัทีไ่ดร้บัเรือ่งรอ้งเรยีน 

 GLOBAL มมีลูคา่แบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่พรอ้มเครอืขา่ยรา้นคา้ขนาดใหญ่ถงึ 90 แหง่ และไดม้กีารปรบัโมเดลรา้นคา้
อยา่งต่อเน่ืองเพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัแนวโน้มความตอ้งการของตลาด 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 

  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 32,301 32,285 30,756 31,553 32,980
Cost of sales 24,040 23,946 22,801 23,381 24,427
  Gross profit 8,261 8,339 7,955 8,172 8,554
% gross margin 25.6% 25.8% 25.9% 25.9% 25.9%
Selling & administration expenses 5,524 6,123 6,397 6,626 6,926
  Operating profit 3,450 2,945 2,253 2,243 2,340
% operating margin 10.7% 9.1% 7.3% 7.1% 7.1%
Depreciation & amortization 1,223 1,342 1,383 1,441 1,505
  EBITDA 4,673 4,287 3,636 3,684 3,845
% EBITDA margin 14.5% 13.3% 11.8% 11.7% 11.7%
Non-operating income 713 730 695 697 712
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (282) (312) (291) (252) (236)
  Pre-tax profit 3,168 2,634 1,962 1,991 2,105
Income tax 620 538 400 406 429
  After-tax profit 2,548 2,096 1,562 1,585 1,675
% net margin 7.9% 6.5% 5.1% 5.0% 5.1%
Shares in aff iliates' Earnings 130 271 256 269 283
Minority interests (7) 10 (6) (8) (11)
Extraordinary items 0 (0) 0 0 0
NET PROFIT 2,671 2,377 1,812 1,846 1,947
Normalized profit 2,671 2,377 1,812 1,846 1,947
EPS (Bt) 0.5 0.4 0.3 0.3 0.4
Normalized EPS (Bt) 0.5 0.4 0.3 0.3 0.4

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 16,064 15,618 15,417 15,530 15,877
  Cash & cash equivalent 1,149 1,661 1,456 1,534 1,589
  Account receivables 757 627 843 864 904
  Inventories 14,159 13,330 13,119 13,132 13,384
  Others 0 0 0 0 0
Investments & loans 2,187 2,437 2,437 2,437 2,437
Net f ixed assets 18,804 19,288 20,155 20,964 21,709
Other assets 2,002 2,160 2,109 2,131 2,174
Total assets 39,058 39,503 40,118 41,063 42,198

LIABILITIES:
Current liabilities: 13,120 12,414 11,089 10,862 10,734
  Account payables 3,043 3,134 2,811 2,883 3,011
  Bank overdraft & ST loans 7,626 8,612 6,640 6,402 6,177
  Current LT debt 2,195 470 1,423 1,372 1,324
  Others current liabilities 256 198 215 206 221
Total LT debt 1,075 605 1,423 1,372 1,324
Others LT liabilities 1,315 1,526 1,527 1,535 1,552
Total liabilities 15,511 14,546 14,038 13,769 13,610
Minority interest 308 295 301 309 321
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 5,002 5,202 5,402 5,402 5,402
Share premium 4,739 4,739 4,739 4,739 4,739
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (40) (121) (121) (121) (121)
Retained earnings 13,538 14,843 15,759 16,964 18,247
Shareholders' equity 23,239 24,663 25,779 26,984 28,267
Liabilities & equity 39,058 39,503 40,118 41,063 42,198  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect store 
expansion to be a key 
sales driver 



 
 
FINANCIAL SUMMARY GLOBAL PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 24 
 
 

CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 3,168 2,634 1,962 1,991 2,105
Tax paid (697) (611) (373) (419) (412)
Depreciation & amortization 1,223 1,342 1,383 1,441 1,505
Chg In w orking capital 2,196 1,049 (327) 37 (163)
Chg In other CA & CL / minorities 219 338 272 296 303
Cash flow from operations 6,109 4,752 2,918 3,345 3,337

Capex (2,556) (1,826) (2,250) (2,250) (2,250)
Right of use 53 52 3 3 3
ST loans & investments (0) (0) 0 0 0
LT loans & investments (43) (249) 0 0 0
Adj for asset revaluation 3 (81) 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (172) (53) 23 (40) (50)
Cash flow from investments (2,715) (2,158) (2,225) (2,287) (2,297)
Debt f inancing (2,211) (1,209) (202) (340) (321)
Capital increase 200 200 200 0 0
Dividends paid (1,223) (873) (896) (640) (664)
Warrants & other surplus (200) (200) 0 0 0
Cash flow from financing (3,434) (2,082) (898) (980) (985)

Free cash flow 3,553 2,925 668 1,095 1,087

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 11.0 12.4 16.4 16.1 15.3
Normalized PE - at target price (x) 12.0 13.6 17.9 17.6 16.7
PE (x) 11.0 12.4 16.4 16.1 15.3
PE - at target price (x) 12.0 13.6 17.9 17.6 16.7
EV/EBITDA (x) 8.4 8.8 10.4 10.1 9.6
EV/EBITDA - at target price (x) 9.0 9.4 11.1 10.9 10.3
P/BV (x) 1.3 1.2 1.2 1.1 1.1
P/BV - at target price (x) 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1
P/CFO (x) 4.8 6.2 10.2 8.9 8.9
Price/sales (x) 0.9 0.9 1.0 0.9 0.9
Dividend yield (%) 3.0 3.9 2.1 2.2 2.3
FCF Yield (%) 12.1 9.9 2.3 3.7 3.7

(Bt)
Normalized EPS 0.5 0.4 0.3 0.3 0.4
EPS 0.5 0.4 0.3 0.3 0.4
DPS 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1
BV/share 4.3            4.6            4.8            5.0            5.2            
CFO/share 1.1            0.9            0.5            0.6            0.6            
FCF/share 0.7            0.5            0.1            0.2            0.2            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

De-rated from a 35x 2015-
24 PE multiple to 16x in 
2025F 

GLOBAL has continued to 
open new stores 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) (8.4) (0.0) (4.7) 2.6 4.5
Net profit  (%) (23.4) (11.0) (23.8) 1.8 5.5
EPS  (%) (23.5) (11.2) (24.0) 1.7 5.5
Normalized profit  (%) (24.4) (11.0) (23.8) 1.8 5.5
Normalized EPS  (%) (24.5) (11.2) (24.0) 1.7 5.5
Dividend payout ratio (%) 32.7 48.7 35.0 35.0 35.0

Operating performance
Gross margin (%) 25.6 25.8 25.9 25.9 25.9
Operating margin (%) 10.7 9.1 7.3 7.1 7.1
EBITDA margin (%) 14.5 13.3 11.8 11.7 11.7
Net margin (%) 7.9 6.5 5.1 5.0 5.1
D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.4 0.4 0.3 0.3
Net D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
Interest coverage - EBIT (x) 12.2 9.4 7.7 8.9 9.9
Interest coverage - EBITDA (x) 16.6 13.7 12.5 14.6 16.3
ROA - using norm profit (%) 6.8 6.1 4.6 4.5 4.7
ROE - using norm profit (%) 11.9 9.9 7.2 7.0 7.0

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 11.3 8.8 6.2 6.0 6.1
  - asset turnover (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
  - operating margin (%) 10.7 9.1 7.3 7.1 7.1
  - leverage (x) 1.7 1.6 1.6 1.5 1.5
  - interest burden (%) 91.8 89.4 87.1 88.8 89.9
  - tax burden (%) 80.4 79.6 79.6 79.6 79.6
WACC (%) 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5
ROIC (%) 8.2 7.1 5.5 5.3 5.4
  NOPAT (Bt m) 2,775 2,344 1,793 1,786 1,863
  invested capital (Bt m) 32,987 32,689 33,808 34,596 35,503

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We estimate an earnings 
hit for another year in 
2025F 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 9.10 (From: Bt 10.00) 5 JUNE 2025 

Change in Numbers  Upside : 19.0%  
 

Home Product Center (HMPRO TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9119 

phannarai.von@thanachartsec.co.th 

  

ตวัเลือกท่ีมีคณุภาพสงู  
 

HMPRO เป็นหุ้นตวัเดียวในกลุ่มค้าปลีกอปุกรณ์ปรบัปรงุบา้นท่ีเราแนะนํา 
“ซ้ือ” แม้กลุ่มฯ น้ีอยู่ในช่วงขาลง แต่ธรุกิจของ HMPRO ยงัคงแขง็แกร่ง 
ด้วยมี ROIC ท่ีสงู การสร้างกระแสเงินสดท่ีแขง็แกร่งของบริษทัฯ ยงัช่วย
หนุนอตัราผลตอบแทนปันผลท่ีคาดไวท่ี้ 4.9/5.2% ในปี 2025-26F ด้วย 

 

ปรบัลดกาํไร แต่ยงัคงแนะนํา “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธรุกจิคา้ปลกี – “อ่อนแอ
ลงอกี” วนัที ่ 5 มถิุนายน เราปรบักาํไร HMPRO ปี 2025-27F ลง 6-9% 
และปรบัราคาเป้าหมายลงเหลอื 9.1 บาท/หุน้  จาก 10.0 บาท เนื่องจาก
ความตอ้งการในอุตสาหกรรมทีอ่อ่นแอกวา่คาด ซึง่สะทอ้นจากการเตบิโต
ของยอดขายสาขาเดมิทีอ่่อนแอ อยา่งไรกต็าม เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” 
HMPRO เนื่องจาก 1) เราคาดวา่ HMPRO จะยงัสามารถรกัษาอตัรา
ผลตอบแทนปันผลทีด่ทีี ่4.9/5.2% ในปี 2025-26F ได ้2) แมอุ้ตสาหกรรม
จะออ่นแอ แต่เราคาดวา่กาํไรของ HMPRO จะลดลงเพยีง 5% ในปีนี้ และ
จะเตบิโตเฉลีย่ 6-7% ต่อปี ในปี 2026-27F เนื่องจากบรษิทัฯ ยงัสามารถ
ขยายสาขาเพือ่ชดเชยการเตบิโตยอดขายสาขาเดมิทีอ่อ่นแอได ้ 3) 
HMPRO เป็นบรษิทัทีม่ผีลตอบแทนจากการดาํเนินงานสงูทีส่ดุในกลุ่ม 
โดยม ีROIC ดทีีส่ดุในกลุ่มฯ และ 4) ดว้ยผลตอบแทนทีส่งูและโมเดลธุรกจิ
ทีแ่ขง็แกรง่ เรามองวา่ที ่16.3 เท่า PE นัน้ไมแ่พง 

โมเดลธรุกิจท่ีดีและมัน่คง 
HMPRO ม ี ROIC อยูท่ีร่าว 18% ต่อปี ซึง่เกอืบสองเท่าของ WACC ที ่
10.2% ผลตอบแทนทีส่งูเกดิจากโมเดลธุรกจิที:่ 1) ใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้สงู 
เนื่องจากมผีลติภณัฑท์ีม่อีตัรากาํไรต่ํา เชน่ วสัดุก่อสรา้ง อยูใ่นสดัสว่นที่
น้อย 2) ไดป้ระโยชน์จากขนาดทีใ่หญ่ขึน้จากเครอืขา่ยสาขาทีม่ากขึน้ 3) มี
การควบคุมตน้ทนุทีด่ ี และ 4) มโีมเดลสาขาแบบไฮบรดิใหม ่ (HomePro 
ในเมอืง + Mega Home ในชนบท) ทีช่ว่ยเพิม่ประโยชน์จากขนาดผา่น
ทางการใชจ้่ายลงทุน และคา่ใชจ้่ายดาํเนินงานทีล่ดลง HMPRO ตัง้เป้าวา่
สาขาไฮบรดิเพิม่ขึน้เป็น 16 แหง่ ในปี 2025F จาก 7 แหง่ ในปี 2024 

ซ้ือหุ้นคืน เป็นปัจจยัสนับสนุนราคาหุ้น  
HMPRO มฐีานะการเงนิแขง็แกรง่ โดยม ีnet D/E ที ่0.42 เท่าในปี 2025F 
อกีทัง้ EBITDA ที ่12.3 พนัลบ. ยงัสงูกวา่คา่ใชจ้่ายลงทนุที ่8 พนัลบ. ในปี
นี้มาก บรษิทัฯ ไดป้ระกาศโครงการซือ้หุน้คนืเป็นครัง้แรกในวนัที ่1 เม.ย.- 
30 ก.ย. ไมเ่กนิ 7 พนัลบ. (ไมเ่กนิ 800 ลา้นหุน้ หรอื 6% ของหุน้ทีช่าํระ
แลว้) วนัที ่30 พ.ค. มกีารซือ้คนืแลว้ 114.09 ลา้นหุน้ (0.87%) เป็นมลูคา่ 
893 ลบ. (7.82 บาท/หุน้) แมก้ารซือ้หุน้คนืจะเป็นปัจจยัชว่ยพยุงราคาหุน้
ในชว่งทีย่ากลาํบากในปีนี้ แต่เราไมค่ดิวา่จะกระทบต่อการจ่ายเงนิปันผล  

แต่อตุสาหกรรมมีแนวโน้มอ่อนแอ 
ความตอ้งการวสัดุก่อสรา้ง และการปรบัปรุงบา้นไดร้บัผลกระทบจากภาวะ
เศรษฐกจิทีอ่่อนแอ ตลาดอสงัหารมิทรพัยท์ีซ่บเซา และความกงัวลเรือ่ง
มาตรการภาษขีองทรมัป์ เราประเมนิวา่ยอดขายสาขาเดมิของ HMPRO 
(คา่เฉลีย่ของ HomePro และ Mega Home) จะออ่นตวัลงจาก -1.6% y-y 
ใน 1Q25 เป็น -6.5% y-y ในเดอืนเมษายน-พฤษภาคม สาเหตุทีล่ดลงมาก
ขึน้ใน 2Q25F คาดวา่เกดิจากฐานทีส่งู เนื่องจากสภาพอากาศรอ้น ทาํให้
ยอดขายเครือ่งปรบัอากาศแขง็แกรง่ใน 1Q-2Q24 เราคาดวา่ SSSG จะ
ฟ้ืนกลบัมาเป็น -3% y-y ใน 2H25F 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 69,806  68,599  72,728  75,993  

Net profit 6,504  6,164  6,558  7,010  

Consensus NP  6,613  7,084  7,512  

Diff frm cons (%)  (6.8) (7.4) (6.7) 

Norm profit 6,504  6,164  6,558  7,010  

Prev. Norm profit  6,592  7,035  7,717  

Chg frm prev (%)  (6.5) (6.8) (9.2) 

Norm EPS (Bt) 0.5  0.5  0.5  0.5  

Norm EPS grw (%) 1.0  (5.2) 6.4  6.9  

Norm PE (x) 15.5  16.3  15.3  14.4  

EV/EBITDA (x) 9.1  9.1  8.5  8.0  

P/BV (x) 3.8  3.7  3.6  3.4  

Div yield (%) 5.6  4.9  5.2  5.6  

ROE (%) 24.3  23.0  23.8  24.1  

Net D/E (%) 41.3  42.1  38.5  31.7  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 4-Jun-25  (Bt) 7.65  

Market Cap  (US$ m) 3,075.7  

Listed Shares  (m shares) 13,151.2  

Free Float  (%) 41.3  

Avg Daily Turnover (US$ m) 8.1  

12M Price H/L (Bt)  10.90/7.60  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Land & Houses 30.23% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2025F  
(Bt m) 

 
2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F Terminal 

Value 

EBITDA  12,028  12,830  13,552  14,369  15,248  16,229  17,079  17,860  18,647  19,383  20,141  20,923   

Free cash flow  3,835  6,111  7,438  7,875  8,608  10,417  12,604  13,228  14,354  14,937  15,537  16,654  208,174  

PV of free cash flow  3,825  5,037  5,565  5,347  5,306  5,829  6,403  6,098  6,007  5,674  5,358  5,212  65,149  

               

Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.2               

WACC (%) 10.2               

Terminal growth (%) 2.0               

               

Enterprise value - add 

 
130,811               

Net debt (2024A) 11,082               

Minority interest 0               

Equity value 119,729               

               

# of shares (m) 13,151               

Equity value/share (Bt) 9.10               
 

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 94 
สาขา ทัว่ประเทศไทย และอกี 7 สาขาในมาเลเซยี ม ี5 สาขา HomePro S 
และ Mega Home 30 สาขา ณ ปี 2024 เรามองวา่บรษิทักําลงัจบัเทรนด์
ไลฟ์สไตส ์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 และซ่อมแซม 

อาคาร บา้น และทีอ่ยูอ่าศยั ดว้ยมสีาขามากทีส่ดุ  

 มทีาํเลทีต่ัง้ทีด่ ี

 มอีาํนาจต่อรองทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็จากการเพิม่ขึน้ของเงนิ

อุดหนุนคนืจากซบัพลายเออร ์และรายไดอ้ื่น 

 

 

 

 

 

 มอีาํนาจในการกําหนดราคาตํ่าในผลติภณัฑบ์างประเภท 

 เป็นธุรกจิทีต่อ้งลงทุนสงู 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการขยายสาขาในประเทศ ตามการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐาน

ของประเทศ และแผน EEC  

 มผีลติภณัฑค์รอบคลุม และจบักลุ่มลกูคา้ใหม ่

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงสาํหรบั Mega Home เน่ืองจากคูแ่ขง่เรง่การเปิด

สาขา  

 เศรษฐกจิไทยและเศรษฐกจิโลกทีอ่่อนแอ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 มปัีจจยัเสีย่งเชงิลบต่อประมาณการกําไรของเรา หากการขยายสาขา

ใหมไ่มเ่ป็นไปตามคาด 

 การขยายตวัของกําไรอาจถูกขดัขวาง หากคูแ่ขง่ขยายสาขามากกวา่ที่

คาด 

 เศรษฐกจิชะลอตวั และตลาดอสงัหารมิทรพัยเ์ขา้สูช่่วงขาลง เป็นความ

เสีย่ง 

 หากการขยายสาขาในต่างประเทศของ HMPRO ไมป่ระสบความสาํเรจ็ 

จะเป็นความเสีย่ง 

 

Target price (Bt)               9.56                9.10  -5% 

Net profit 25F (Bt m)             6,613              6,164  -7% 

Net profit 26F (Bt m)             7,084              6,558  -7% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 11 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2025-26F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด 7% เน่ืองจาก

สมมตฐิานการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของเรา 

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ของตลาด 5% 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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HMPRO ESG & 
Sustainability 

Report 
Home Product Center Pcl. 

Sector: Services | Commerce 
 
 

 

 

HMPRO เป็นผู้ค้าปลีกอปุกรณ์ตกแต่งและปรบัปรงุบา้นท่ีใหญ่ท่ีสดุ โดยมี
ร้านค้ากว่า 129 แห่ง ในประเทศไทย และ 7 แห่งในมาเลเซีย เราให้คะแนน 
ESG สาํหรบั HMPRO ท่ี 3.74 ซ่ึงเป็นคะแนนสงูสดุในกลุ่มธรุกิจน้ี สะท้อนถึง
ความมุ่งมัน่อย่างแรงกล้าต่อประเดน็ ESG การได้รบัการจดัอนัดบั ESG ท่ีดี
จากมาตรฐานสากลหลายแห่ง และโมเดลธรุกิจท่ีแขง็แกร่ง 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH

 

5

3.7 

1 2

 

3 4

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

HMPRO YES AA YES AA 70.89 66.84 88.00 41.0 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  เราประเมนิคะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ของ HMPRO สงูที ่4.0 เน่ืองจากบรษิทัมคีวามมุง่มัน่สงูต่อการพฒันาที่
ย ัง่ยนื พรอ้มแผนงานระยะกลางทีช่ดัเจนและมคีวามกา้วหน้าทีด่มีาก 

 HMPRO สามารถลดการปล่อยกา๊ซเรอืนกระจก (GHG) ต่อสาขาไดถ้งึ 45% จาก 1,287 ตนัเทยีบเท่า CO2 ใน
ปี 2015 เหลอื 701 ตนัเทยีบเท่า CO2 ในปี 2024 ซึง่ใกลเ้คยีงกบัเป้าหมายการลดลง 50% ภายในปี 2030 

 HMPRO ใชพ้ลงังานทดแทนคดิเป็น 35% ในปี 2024 โดยมเีป้าหมายทีจ่ะใชพ้ลงังานทดแทนเตม็ 100% 
ภายในปี 2030 แผงโซลารเ์ซลลซ์ึง่เริม่ตดิตัง้ตัง้แต่ปี 2015 ตดิตัง้แลว้ 97 สาขาในปี 2024 

 ตัง้เป้าหมายลดของเสยีเป็นศนูย ์(zero waste) 100% ภายในปี 2030 โดยปัจจุบนัทาํไดแ้ลว้ 84% ใน 1Q25 

 HMPRO มแีผนหยุดจาํหน่ายผลติภณัฑพ์ลาสตกิใชค้รัง้เดยีวภายในปี 2025 

 รางวลั ESG ทีไ่ดร้บั ไดแ้ก่ 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)  เราประเมนิคะแนนดา้นสงัคมของ HMPRO สงูที ่ 4.2 สะทอ้นถงึความพยายามอยา่งจรงิจงัในการสนบัสนุน
ความเป็นอยูท่ีด่ขีองพนกังานในหลายๆ ดา้น และใหค้วามสาํคญัอยา่งมากกบัคุณภาพของสนิคา้ 

 HMPRO จดัทาํแบบสาํรวจความพงึพอใจของพนกังานเป็นประจาํทุกปี และวเิคราะหผ์ลเพือ่ปรบัปรุงในทุกดา้น 
เช่น สวสัดกิาร สุขภาพและความปลอดภยัในการทาํงาน รวมถงึสภาพแวดลอ้มในการทาํงาน โดยไดค้ะแนน
ความผกูพนัของพนกังานสงูถงึ 91.4% 

 HMPRO สนบัสนุนสตรใีนบทบาทผูบ้รหิาร โดยในตําแหน่งผูบ้รหิารระดบัสงู สดัสว่นผูห้ญงิมถีงึ 52% 

 บรษิทัฯ ตัง้เป้าหมายใหย้อดขายสนิคา้ประเภทเป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม (eco-product) คดิเป็น 50% ของ
ยอดขายทัง้หมดภายในปี 2025 และสามารถทาํไดเ้กนิเป้าแลว้ที ่51% ใน 1Q25 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เราประเมนิคะแนนดา้นธรรมาภบิาล (G) ของ HMPRO อยูท่ี ่3.2 เพือ่สะทอ้นโครงสรา้งคณะกรรมการทีอ่่อนแอ 

การมคีณะกรรมการทีจ่าํเป็นครบถว้น และโมเดลธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่ 

 ประธานบอรด์ของบรษิทัไมไ่ดเ้ป็นกรรมการอสิระ คณะกรรมการบรษิทั (BOD) มทีัง้หมด 11 คน โดยมี
กรรมการอสิระเพยีง 4 คน เท่านัน้ (ตํ่ากวา่สดัสว่นทีเ่หมาะสมคอื 2 ใน 3) และในบอรด์มผีูห้ญงิจาํนวน 3 คน 

 เพือ่ป้องกนัการทุจรติ บรษิทัฯ ไดนํ้านโยบายหา้มรบัของขวญัมาใชก้บัพนกังานทุกระดบัและซพัพลายเออร ์

 HMPRO มคีณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการสรรหาและคา่ตอบแทน และคณะกรรมการบรหิารความ
เสีย่ง โดยมเีพยีงคณะกรรมการสรรหาและคา่ตอบแทนเท่านัน้ทีไ่ม่มปีระธานทีเ่ป็นกรรมการอสิระ 

 HMPRO มโีมเดลธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่และยัง่ยนื สามารถปรบัตวัเขา้กบัแนวโน้มความตอ้งการทีเ่ปลีย่นแปลง โดย
มกีารกระจายความหลากหลายมากขึน้ไปในชนบทผา่นแบรนด ์Mega Home 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

  

Sources: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 70,166 69,806 68,599 72,728 75,993
Cost of sales 50,904 50,545 49,638 52,549 54,852
  Gross profit 19,262 19,261 18,961 20,179 21,141
% gross margin 27.5% 27.6% 27.6% 27.7% 27.8%
Selling & administration expenses 13,401 13,340 13,399 14,199 14,748
  Operating profit 8,516 8,691 8,276 8,788 9,327
% operating margin 12.1% 12.5% 12.1% 12.1% 12.3%
Depreciation & amortization 3,431 3,543 4,037 4,328 4,511
  EBITDA 11,948 12,234 12,313 13,116 13,838
% EBITDA margin 17.0% 17.5% 17.9% 18.0% 18.2%
Non-operating income 2,684 2,832 2,771 2,867 2,998
Non-operating expenses (2) (1) 0 0 0
Interest expense (567) (688) (677) (701) (683)
  Pre-tax profit 7,975 8,065 7,657 8,146 8,709
Income tax 1,533 1,562 1,493 1,588 1,698
  After-tax profit 6,442 6,503 6,164 6,558 7,010
% net margin 9.2% 9.3% 9.0% 9.0% 9.2%
Shares in aff iliates' Earnings (1) 1 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 6,442 6,504 6,164 6,558 7,010
Normalized profit 6,442 6,504 6,164 6,558 7,010
EPS (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Normalized EPS (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 22,659 22,650 21,352 22,785 23,815
  Cash & cash equivalent 6,429 5,554 5,500 6,000 6,500
  Account receivables 2,115 2,008 2,067 2,192 2,082
  Inventories 13,965 14,900 13,599 14,397 15,028
  Others 150 188 185 196 205
Investments & loans 0 0 0 0 0
Net f ixed assets 31,179 31,941 36,189 37,147 37,422
Other assets 15,210 15,075 14,701 14,744 14,719
Total assets 69,048 69,665 72,242 74,677 75,956

LIABILITIES:
Current liabilities: 23,579 25,949 24,512 25,597 26,058
  Account payables 15,225 15,459 15,639 16,557 17,282
  Bank overdraft & ST loans 2,040 3,013 1,681 1,690 1,599
  Current LT debt 4,020 5,026 4,539 4,562 4,316
  Others current liabilities 2,295 2,452 2,653 2,789 2,861
Total LT debt 11,743 8,597 10,590 10,644 10,072
Others LT liabilities 8,167 8,316 10,289 10,116 9,922
Total liabilities 43,489 42,862 45,391 46,356 46,052
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 (25) (25) (25) (25) (25)
Retained earnings 11,786 13,030 13,078 14,547 16,131
Shareholders' equity 25,559 26,802 26,851 28,320 29,904
Liabilities & equity 69,048 69,665 72,242 74,677 75,956  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We estimate a 5% earnings 
decline this year due to the 
weak economy  

Working capital looks 
manageable despite the 
expansion of many of its 
formats 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 7,975 8,065 7,657 8,146 8,709
Tax paid (1,592) (1,568) (1,501) (1,557) (1,672)
Depreciation & amortization 3,431 3,543 4,037 4,328 4,511
Chg In w orking capital (968) (594) 1,421 (5) 204
Chg In other CA & CL / minorities 69 139 226 107 51
Cash flow from operations 8,915 9,585 11,839 11,019 11,802

Capex (5,142) (4,304) (8,000) (5,000) (4,500)
Right of use (906) (165) (8) (0) (0)
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 771 436 2,056 (516) (467)
Cash flow from investments (5,277) (4,033) (5,953) (5,516) (4,967)
Debt f inancing 2,499 (1,167) 174 86 (908)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (5,129) (5,260) (5,293) (5,088) (5,427)
Warrants & other surplus 65 (0) (822) 0 0
Cash flow from financing (2,565) (6,427) (5,940) (5,003) (6,335)

Free cash flow 3,773 5,281 3,839 6,019 7,302

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 15.6 15.5 16.3 15.3 14.4
Normalized PE - at target price (x) 18.6 18.4 19.4 18.3 17.1
PE (x) 15.6 15.5 16.3 15.3 14.4
PE - at target price (x) 18.6 18.4 19.4 18.3 17.1
EV/EBITDA (x) 9.4 9.1 9.1 8.5 8.0
EV/EBITDA - at target price (x) 11.0 10.7 10.6 10.0 9.3
P/BV (x) 3.9 3.8 3.7 3.6 3.4
P/BV - at target price (x) 4.7 4.5 4.5 4.2 4.0
P/CFO (x) 11.3 10.5 8.5 9.1 8.5
Price/sales (x) 1.4 1.4 1.5 1.4 1.3
Dividend yield (%) 5.2 5.6 4.9 5.2 5.6
FCF Yield (%) 3.8 5.2 3.8 6.0 7.3

(Bt)
Normalized EPS 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
EPS 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
DPS 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
BV/share 1.9            2.0            2.0            2.2            2.3            
CFO/share 0.7            0.7            0.9            0.8            0.9            
FCF/share 0.3            0.4            0.3            0.5            0.6            

 
 Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Rising capex to fund 
HomePro and Mega Home 
stores  

 

De-rated PE vs. its 29x 10-
year average during 2015-
24 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) 5.0 (0.5) (1.7) 6.0 4.5
Net profit  (%) 3.6 1.0 (5.2) 6.4 6.9
EPS  (%) 3.6 1.0 (5.2) 6.4 6.9
Normalized profit  (%) 3.6 1.0 (5.2) 6.4 6.9
Normalized EPS  (%) 3.6 1.0 (5.2) 6.4 6.9
Dividend payout ratio (%) 81.7 87.0 80.0 80.0 80.0

Operating performance
Gross margin (%) 27.5 27.6 27.6 27.7 27.8
Operating margin (%) 12.1 12.5 12.1 12.1 12.3
EBITDA margin (%) 17.0 17.5 17.9 18.0 18.2
Net margin (%) 9.2 9.3 9.0 9.0 9.2
D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5
Net D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3
Interest coverage - EBIT (x) 15.0 12.6 12.2 12.5 13.7
Interest coverage - EBITDA (x) 21.1 17.8 18.2 18.7 20.3
ROA - using norm profit (%) 9.6 9.3 8.7 8.9 9.3
ROE - using norm profit (%) 25.9 24.3 23.0 23.8 24.1

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 25.9 24.3 23.0 23.8 24.1
  - asset turnover (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
  - operating margin (%) 12.2 12.5 12.1 12.2 12.4
  - leverage (x) 2.7 2.6 2.6 2.7 2.6
  - interest burden (%) 93.4 92.1 91.9 92.1 92.7
  - tax burden (%) 80.8 80.6 80.5 80.5 80.5
WACC (%) 10.2 10.2 10.2 10.2 10.2
ROIC (%) 20.2 19.0 17.6 18.5 19.1
  NOPAT (Bt m) 6,880 7,008 6,662 7,074 7,508
  invested capital (Bt m) 36,932 37,884 38,161 39,215 39,391

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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