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Bt mn 2Q12 2Q11 YoY (%) 1Q12 QoQ (%) Comments
Sales 7,960      6,953    14.5          8,414    (5.4)           Strond demand for home improvement products and three new stores in 2Q12
COGS 5,849        5,161     13.3            6,324     (7.5)            
Gross profit 2,111        1,792     17.8            2,090     1.0              
SG&A 1,819        1,501     21.2            1,832     (0.7)            
Operating profit 292           291        0.2              258        13.1            
EBIT 792           727         9.0              832         (4.8)            
Income tax expense 171           222        (23.0)           193        (11.4)          
Net profit 596         479       24.4          612       (2.7)           In line with our forecast
Percent 2Q12 2Q11 YoY (ppts) 1Q12 QoQ (ppts)
Gross margin 26.5        25.8      0.7            24.8      1.7            Improved on change in product mix
SG&A/sales 22.9          21.6       1.3              21.8       1.1              
Effective tax rate 22.4          31.6        (9.3)             24.0        (1.6)            
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กําไรในไตรมาสที่ 2/55 ออกมาดีตามคาด 
 
What's new 
HMPRO ประกาศกําไรในไตรมาสที ่ 2/55 เทากบั 596 ลานบาท เพิม่ขึน้ 24.4% YoY แตลดลง 2.7% QoQ 
ทั้งนี้ กําไรในชวงคร่ึงปแรกจํานวน 1.2 พันลานบาท ถือวาเปนไปตามที่เราประมาณการ และคิดเปน 45.2% 
ของประมาณการทั้งปที่เราประเมินไว 
 

Implications  
แมความตองการใชสินคาสําหรับการปรับปรุงที่อยูอาศัยจะเริ่มชะลอตัวลง ภายหลังจากน้ําทวมที่เกิดขึ้น
ในชวงปลายปที่ผานมา อยางไรก็ตาม การขยายสาขา 3 แหงในไตรมาสที่ 2/55 ชวยหนุนใหบริษัทสามารถ
รองรับกําลังซื้อใหม โดยเฉพาะพื้นทีต่างจังหวัด ปจจัยดังกลาว สงผลใหรายไดในไตรมาสที่ 2/55 ปรับ
เพิ่มขึ้น 14.5% YoY เปน 7.9 พันลานบาท 
 
สําหรับอัตรากําไรขั้นตนที่ขยายตัวดีขึน้ 70bps เปน 26.5% เปนผลมาจากการปรับเปลี่ยนรูปแบบสินคา 
โดยเฉพาะในกลุมสินคา House brand ที่มีอัตรากําไรสูง และประโยชนจากอัตราภาษีที่ลดลงเหลอื 23.0% 
สามารถชดเชยกับอัตราคาจางขั้นต่ําที่เพิ่มสูงขึ้นได  
 
เราประเมินแนวโนมผลการดําเนินงานในชวงที่เหลือของป พบวาการขยายสาขาอีก 4 แหงในภาคกลาง 
ตะวันออกเฉยีงเหนอืและภาคตะวันออก รวมถึง การขยายตัวของรายไดตอสาขาตอป 
(same-store-sale-growth) ที่ระดับ 15.0% จะชวยหนุนใหรายไดป 2555 เติบโต 28.2% YoY เปน 36.3 
พันลานบาท ขณะที่ แนวโนมอัตรากําไรขั้นตนคาดจะขยายตัวเปน 26.1% จาก 25.7% ในป 2554 เนื่องจาก 
อํานาจการตอรองกับผูผลิตสินคาที่เพิ่มมากขึ้น อันเปนผลมาจากปริมาณการสั่งซื้อที่สูงขึ้นหลังการขยาย
สาขา และผลบวกจากการขยายสัดสวนสินคา House brand ที่มีอัตรากําไรขั้นตนสูงกวาประมาณ 10.0% 
เมื่อเปรียบเทยีบกับสินคาอื่นๆ นอกจากนี้ ประโยชนทางดานภาษียังมีสวนชวยหนุนใหกําไรป 2555 เติบโต
อยางแข็งแกรงที่ 33.1% YoY เปน 2.6 พันลานบาท 
 
Valuation & action 
ภาพรวมธุรกิจที่ยังคงความแข็งแกรง โดยมีการเติบโตของผลการดําเนินงานในชวงป 2553-56 ที่ระดับ 
25.6% CAGR ทําใหเรายังคงคําแนะนาํ “ซื้อ” ราคาเปาหมาย 13.8 บาท 
 

Figure 1: 2Q12 earnings review  
 

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) 

 

 


