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Siam Global House Pcl (GLOBAL TB)  - HOLD Earnings Preview 

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

 คาดการณ์ผลการดาํเนินงาน 3Q25F 
 

 เราคาดว่ากาํไร 3Q25F จะกลบัมาเติบโตท่ี 7% y-y   

 ยอดขายสาขาเดิมฟ้ืนตวัดีข้ึนมาอยู่ท่ี -1% ถึง -2% 

 อตัรากาํไรขัน้ต้นออกมาดีกว่าท่ีคาด 

 มีอพัไซดต่์อประมาณการและราคาเป้าหมาย 

 เราคาดว่ากําไรสุทธ ิ3Q25F จะอยู่ที ่388 ลบ. เพิม่ขึน้ 7% y-y 

 นอกจากการฟ้ืนตวัของยอดขายสาขาเดมิมาอยูท่ี ่ -1% ถงึ -2% ใน 3Q25F (จาก -

10.0% ใน 1Q25 และ -10.7% ใน 2Q25) อตัรากําไรขัน้ตน้คาดว่าจะดเีกนิคาดทีร่ะดบั 

26.3% (เพิม่ขึน้ 42bp y-y และเพิม่ขึน้ 88bp q-q) เน่ืองจากการปรบัราคาสนิคา้ในกลุม่

แบรนดข์องบรษิทั (House-brand) เพิม่ขึน้ สดัส่วนยอดขายสนิคา้ house-brand คาด

ว่าจะทรงตวั y-y และ q-q ที ่24% 

 มกีารเปิดสาขาใหม่ 1 แห่งทีอ่าํเภอแมส่อด จงัหวดัตาก ใน 3Q25 ขณะที ่YTD มกีาร

เปิดสาขาทัง้หมด 3 แห่ง ทาํใหจ้าํนวนสาขาในประเทศไทยเพิม่ขึน้เป็น 93 แห่ง ดว้ยมี

สาขาเพิม่ขึน้จาก 87 สาขา ใน 3Q24 มาอยู่ที ่93 สาขาใน 3Q25 เราจงึคาดว่ายอดขาย

จะกลบัมาเตบิโต 3.5% y-y ใน 3Q25F คาดว่าจะมกีารเปิดเพิม่อกี 3 สาขาใน 4Q25F 

 GLOBAL ยงัไม่ไดใ้หแ้นวทาง (guidance) เกีย่วกบัส่วนแบ่งกําไรจากบรษิทัร่วมใน

เมยีนมา อนิโดนีเซยี และลาว สาํหรบั 3Q25F เราคาดว่ากําไรก่อนรวมส่วนแบ่งกําไร

จากบรษิทัร่วมจะเตบิโตแขง็แกร่ง 19% y-y มาอยู่ที ่338 ลบ. 

 สมมตสิ่วนแบ่งกําไร (equity income) ใน 3Q25F ลดลง 37% y-y มาอยู่ที ่50 ลบ. ซึง่

เป็นแนวโน้มเดยีวกบัสว่นแบ่งกําไรใน 1H25 ทีล่ดลง 29% y-y เน่ืองจากปัญหาใน

เมยีนมา (รฐับาลควบคุมราคาสนิคา้หลงัเกดิแผ่นดนิไหว สง่ผลกระทบต่ออตัรากําไร

ขัน้ตน้) และเศรษฐกจิอนิโดนีเซยีทีอ่่อนแอ  เราคาดว่ากําไรสุทธใิน 3Q25F จะอยูท่ี ่

388 ลบ. เตบิโต 7% y-y 

 เน่ืองจากการฟ้ืนตวัของกําไรเรว็กว่าทีค่าดไว ้ (เราเคยคาดว่ากําไรสุทธใิน 2H25F จะ

ลดลง 18% y-y) หลงัจากทีกํ่าไรลดลง 14/32% ใน 1Q25 และ 2Q25  เราจงึเหน็โอกาส

บวกต่อประมาณการกําไรของเรา และราคาเป้าหมายที ่ 7.3 บาทต่อหุน้ (ปัจจุบนัยงัคง

คาํแนะนํา "ถอื") ของเรา 

 
 

 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 
Revenue 32,285  31,840  33,332  34,839  
Net profit 2,377  1,874  1,959  2,092  

Norm net profit  2,377  1,874  1,959  2,092  
Norm EPS (Bt) 0.4  0.3  0.4  0.4  

Norm EPS gr (%) (11.2) (21.5) 4.4  6.8  
Norm PE (x) 17.0  21.6  20.7  19.4  

EV/EBITDA (x) 11.3  13.2  12.8  12.0  
P/BV (x) 1.6  1.6  1.5  1.4  

Div. yield (%) 2.9  1.9  1.9  2.1  
ROE (%) 9.9  7.4  7.4  7.6  

Net D/E (%) 32.2  32.4  30.4  27.7  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 7.50 

Target price (Bt) 7.30 

Market cap (US$ m) 1,238 

Avg daily turnover (US$ m) 3.4 

12M H/L price (Bt) 16.18/4.32 

 

Price Performance 
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Ex 1: 3Q25F Preview 

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

  3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25F (q-q%) (y-y%) 
Revenue 7,182 7,621 8,374 8,183 7,433 (9) 3 

  Gross profit 1,858 1,970 2,105 2,080 1,955 (6) 5 
SG&A 1,561 1,524 1,521 1,640 1,635 (0) 5 

  Operating profit 297 447 584 441 320 (27) 8 

  EBITDA 638 799 929 781 670 (14) 5 
Other income 138 173 215 202 160 (21) 16 

Other expenses 0 0 0 0 0   

Interest expenses 83 73 64 60 60 1 (27) 

  Profit before tax 352 547 735 583 420 (28) 19 
Income tax 71 109 149 111 84 (24) 19 

Equity & invest. Income 79 80 33 46 50 8 (37) 

Minority interest 3 5 4 1 2 38 (30) 

Extraordinary items 0 1 (1) 1 0   

  Net profit 364 523 622 520 388 (25) 7 
  Normalized profit 363 523 623 520 388 (25) 7 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทําโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัส่วนรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แกส่าธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จํากดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นักลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่2/2568 ชุดที ่1-3 ดงันัน้ การจดัทําบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั กลัฟ์ ดเีวลอปเมนท ์จํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-4 ดงันัน้ 
การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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