
 

WWW.KKS.CO.TH 
 
รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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HMPRO ราคาหุนยังไมแพง แตขาดปจจัยบวกชวยหนุน ทําใหปรับตัว laggard กวากลุมฯ 

ราคาเปาหมาย 12 เดือน 12.70 บาท  ราคาลาสุด (27 ก.พ.2555) 11.40 บาท 
คําแนะนํา ซื้อ  นักวิเคราะห มินทรา รัตยาภาส (โทร. 2941) 

ประเด็นสําคัญ 
 

! วานน้ีการประชุมนักวิเคราะหฯ กับผูบริหาร HMPRO มีประเด็นนาสนใจ ดังน้ี 
1. ผูบริหารเช่ือวาบริษัทยังอยูในชวงการเติบโต (Growth company) จาก 3 ปจจัยหนุน 1) การเปดสาขา
ตอเน่ือง โดยเฉพาะสาขาตางจังหวัด ซ่ึงมีการตอบรับดีจากลูกคาทองถ่ิน 2) การปรับ Sourcing สินคา
ใหชัดเจนข้ึน จะชวยเพ่ิมอัตรากําไรข้ัน 3) การแยงสวนแบงตลาดจากคาปลีกแบบเดิม (Traditional 
trade) ทําให HMPRO มีสวนแบงตลาดเพ่ิมข้ึนตอเน่ืองจาก 13.7% ในป 51 เปน 15.9% ในป 53 

2. เดินหนาเพ่ิมอัตรากําไรตอเน่ือง ผานการเพ่ิมสินคา House brand โดยปน้ีตั้งเปาหมายเพ่ิมสัดสวนสิน
คา House brand เปน 20% จาก 18% ในป 54 และตั้งเปาหมายอัตราการเติบโตของยอดขายสาขา
เดิม (Same store sales growth) ท่ี 6% สวนป 56 ผูบริหารมองวานาจะขยายสาขาไดอยางนอย 4 
สาขา จาก 8 สาขา ในปน้ี 

3. ใน  2 เดือนแรก  55 (ม .ค .-ก .พ .) Same store sales growth กลับมาเติบโตได เกิน  10% เล็กนอย 
สาเหตุหลักจากความตองการซ้ือสินคาซอมแซมบานหลังนํ้าลด ผูบริหารมองวาอานิสงคบวกจาก
ปจจัยน้ี จะเห็นผลตอเน่ืองถึง 2Q/55 

ความเห็นนักวิเคราะห 
 

! ขาดปจจัยบวกใหมชวยหนุน ทําใหราคาหุน laggard กวากลุมคาปลีก ราคาหุน HMPRO นับจากตนป 
ปรับแยกวากลุมและตลาด มองวาอาจเกิดจากขาดปจจัยบวกใหมหนุน ขณะท่ีบริษัทอื่นในกลุมคาปลีกมี
ปจจัยหนุนมากกวา อยางไรก็ตามเรามีมุมมองบวกตอการเติบโตของ HMPRO ซ่ึงปน้ีจะมีโมเมนตัมบวกจาก
ตลาดซอมบาน และเช่ือวาบริษัทมีความไดเปรียบดานชองทางจําหนายเขาถึงผูบริโภคเพ่ิมข้ึน เราคาดวาปน้ี 
HMPRO จะมีกําไรสุทธิ 2,370 ลานบาท กําไรตอหุน 0.46 บาท เพ่ิมข้ึน 18% จากป 54 

! ราคาหุนยังไม �แพง� เม่ือเทียบกับศักยภาพการเติบโต ปจจัยพ้ืนฐาน HMPRO เรายังคาดวาจะมีอัตรา
การเติบโตของกําไรสุทธิป 55-56 เฉล่ีย 20% ตอป จากการมุงขยายสาขาสูตลาดตางจังหวัด ทําใหมีโอกาส
เติบโตสูงจากการแขงขันยังไมรุนแรง ประกอบกับความสําเร็จในการปรับ product ยอดขาย จะเปนปจจัยบวก
ตอการเพิ่มอัตรากําไร และ upside ใหกับ HMPRO ท้ังน้ีเราประเมิน PE ป 55 ของหุน HMPRO ไดท่ี 24.6 เทา 
มองวาใกลเคียงคาเฉล่ีย และถือวาไมแพงเกินไปเม่ือเทียบกับศักยภาพการเติบโต ปจจุบันราคาหุน มี upside 
11% จากมูลคาเหมาะสมป 55 แนะนํา �ซ้ือ� 
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 Peer Comparison: Forward PE 2012  

Source : KKS Research, SAA Consensus
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