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 2Q55 RESULT NOTES 
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 Equity Talk

ราคาผานการปรับฐาน...ระยะยาวยังดี แตชวงส้ัน ปรับเพิ่มเปน “ถือ”    วันพุธที่ 8 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 

 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 11.7 บาท 
 Fair Value: 11 บาท 
 มูลคาตลาด : 68,629 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 
 
 
 

4 กําไรงวด 2Q55 กลับสูปกติ เพิ่มขึ้น 24% YoY หลังหมดผลบวกจากน้ําทวม 
ภายหลังการเรงซอมแซมบานจากน้ําทวมไปตั้งแตงวด 1Q55 ทําใหกําไรงวด 2Q55 กลับสูภาวะ
ปกติ โดยเพ่ิมข้ึน 24%YoY แตทรงตัวเมื่อเทียบ QoQ ตางจากปกติที่ไตรมาสสองจะสูงกวา
ไตรมาสหนึ่ง ทั้งนี้ ยอดขายในงวด 2Q55 ยังเพิ่มข้ึน 14.5% YoY จากยอดขายสาขาเดิมที่คาดวา
จะโตนอยกวาคาเฉลีย่ปกติซึ่งสงูราว 7-8% YoY เพราะเรงใชจายตั้งแตงวด 1Q55 และปญหา
แยงลูกคากนัเองของสาขาใหม (หาดใหญ และเมกะบางนา) ที่อยูใกลกับสาขาเดิม อยางไรก็ตาม 
เมื่อรวมกับผลของการเปดสาขาใหมอีก 7 แหง ต้ังแต 3Q54-2Q55 ทําใหยอดขายรวมยังเติบโต
ไดดี รวมทั้งรายไดอ่ืนที่เพ่ิมข้ึนราว 13% YoY ขณะที่ Gross margin ยังเพ่ิมข้ึนตอเนื่องจาก 
25.8% งวด 2Q54 เปน 26.5% จากการเพิ่มสัดสวนยอดขายสินคาเฮาสแบรนดจาก 18.1% เปน 
18.9% ขณะที่ผลกระทบจากการปรับข้ึนคาแรง ทําให SG&A/Sales ขยับข้ึนจาก 21.6% งวด 
2Q54 เปน 22.9% แตยงัสามารถชดเชยไดจากการปรับลดอัตราภาษีเหลือ 23%   
4 2H55 จะดีขึ้นจาก 1H55…แผนเปดสาขา 2556 อาจมากกวาคาด มีแนวโนมปรับขึ้น 
กําไรสุทธิงวด 1H55 คิดเปน 47% ของประมาณการทั้งป โดยคาดแนวโนมกําไรงวด 3Q55 ยัง
ทรงตัวจาก 2Q55 จากยอดขายสาขาเดิมที่มีแนวโนมทรงตัวใกลเคียงกับงวด 2Q55 เพราะลูกคา
สวนใหญเรงใชจายซื้อสินคาซอมบานครั้งใหญไปแลวตั้งแต 1Q55 รวมทั้งงวด 3Q55 ยังไดรับ
ผลกระทบจากฤดูฝน อยางไรก็ตาม คาดกําไรจะกลับมาเติบโตโดดเดนอีกครั้งในงวด 4Q55 จาก
ผลของการเปดสาขาใหมที่เหลืออีกราว 4 แหง ใน 2H55 ทําใหทั้งปเปดครบตามเปาหมาย 8 แหง
และยังมียอดขายที่เพ่ิมข้ึนจากการจัดงานโฮมโปร เอ็กซโปร ซึ่งจะชวยกระตุนกาํลังซื้อของลูกคา
ทั้งบานเกาและบานใหม รวมทั้งยังไดรับผลบวกจากฐานที่ตํ่าในงวด 4Q54 จากผลกระทบน้ํา
ทวม สงผลใหคาดกําไรสุทธิป 2555 จะอยูที่ 2,570 ลานบาท เติบโต 28% YoY และคาดจะ
เติบโตตอเนื่อง 30% YoY ในป 2556 จากผลของการเปดสาขาเต็มป 8 แหงของป 2555 
นอกจากนี้จํานวนสาขาใหมที่จะเปดในป 2556 มีโอกาสสูงกวาสมมตฐิานของฝายวิจัยทีก่ําหนด
ไวที่ 5 แหง และอาจทําใหฝายวิจัยตองปรับเพ่ิมปรับประมาณการกําไรป 2556 ภายหลังจาก
ทราบความชัดเจนหลังการประชุมนักวิเคราะหในวันที่ 10 ส.ค.นี ้ 
4 ราคาผานการปรับฐาน ปรับเพิ่มคําแนะนําเปน “ถือ”   
ตลอดชวง 3 เดือนที่ผานมา นับจากฝายวิจัยไดแนะนํา “ขาย” ราคาไดปรับฐานลงมาราว 11% 
และแมราคาปจจุบันจะยังสูงกวามูลคาพ้ืนฐานของฝายวิจัย (FV@B11) แตดวยแนวโนมการ
เติบโตยังอยูในชวงขาขึ้น โดยคาดวาป 2556 จะเติบโตราว 30% YoY และฝายวิจัยจะใชมูลคา
พ้ืนฐานป 2556 (FV@ 14.3 บาท) ภายหลัง 3Q55 ดังนั้น ในระยะสั้น จึงปรับเพ่ิมคําแนะนําเปน 
“ถือ”   

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.44 0.48 -8%
2556F 0.57 0.60 -5%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
  

 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F  
ยอดขาย 20,329 24,073 28,363 34,718 41,716  
กําไรสุทธ ิ 1,131 1,638 2,005 2,570 3,342  
EPS FD (บาท) 0.31 0.38 0.34 0.44 0.57  
PER (x) 39.0 31.6 34.6 27.0 20.8  
DPS (บาท) 0.26 0.04 0.17 0.22 0.29  
Dividend Yield (%) 2.18 0.32 1.39 1.85 2.41  
BV (บาท) 1.42 1.43 1.39 1.67 2.02  
PBV (x) 8.36 8.30 8.55 7.14 5.90  
ROAE (%) 22.11 28.47 27.93 28.81 31.09  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 2Q55  

Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H54 1H55 %YoY
ยอดขาย 6,779 6,606 6,953 7,113 7,691 8,414 7,960 -5.4% 14.5% 13,559 16,374 20.8%
ตนทุนขาย 5,078 4,990 5,161 5,245 5,679 6,324 5,849 -7.5% 13.3% 10,151 12,173 19.9%
คาใชจายในการขายและบริหาร 1,565 1,465 1,501 1,591 1,749 1,832 1,819 -0.7% 21.2% 2,966 3,651 23.1%
กําไรจากการดําเนินงาน 128 144 283 275 203 258 289 11.9% 2.0% 427 547 27.9%
รายไดคาเชาและรายไดอืนๆ 626 489 444 477 729 574 503 -12.3% 13.4% 933 1,077 15.5%
กําไรสุทธิ 539 408 479 500 618 610 592 -3.0% 23.5% 887 1,202 35.5%
กําไรตอหุน (บาท) 0.09 0.07 0.08 0.09 0.11 0.10 0.10 -3.0% 23.5% 0.15 0.21 35.5%
SG&A/Sales 23.1% 22.2% 21.6% 22.4% 22.7% 21.8% 22.9% 21.9% 22.3%
อัตรากําไรขันตน 25.1% 24.5% 25.8% 26.3% 26.2% 24.8% 26.5% 25.1% 25.7%
อัตรากําไรสุทธิ 8.0% 6.2% 6.9% 7.0% 8.0% 7.3% 7.4% 6.5% 7.3%  
ท่ีมา :งบการเงินและฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 
 
 
 

Gross margin และสัดสวนยอดขายสินคา housebrand   กําไรรายป  
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ท่ีมา : บริษัท และฝายวิจัย ASP ท่ีมา : บริษัท และฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จํานวนสาขา  เปรียบเทียบ Gross margin และ Net margin รายไตรมาส  
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ท่ีมา : บริษัท และฝายวิจัย ASP ท่ีมา : บริษัท และฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสุทธิป 2555-56 HMPRO 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
ยอดขาย 24,073   28,363   34,718   41,716   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (18,052)  (21,074)  (25,796)  (30,911)  กําไรสุทธิ 1,638          2,005   2,570   3,342   
กําไรขั้นตน 6,021     7,289     8,923     10,804   รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (5,330)    (6,306)    (7,788)    (9,232)    คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 860             1,031   1,337   1,602   
ดอกเบี้ยจาย (103)       (118)       (159)       (196)       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
คาใชจายอื่น (126)       (79)         (94)         (94)         อ่ืนๆ 229             1,168   -       -       
รายไดอ่ืน 1,842     2,139     2,456     2,896     เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (104)            537      627      676      
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,303     2,927     3,338     4,178     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 2,625          4,741   4,534   5,620   
ภาษีเงินได (665)       (921)       (768)       (836)       กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 1,638     2,005     2,570     3,342     เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น
กําไร/ขาดทุนจาก Fx -         -         -         -         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ (183)            (152)     -       -       
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -         -         -         -         เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,823)         (3,266)  (5,500)  (3,000)  
กําไรสทุธิ 1,638     2,005     2,570     3,342     กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (2,006)         (3,419)  (5,500)  (3,000)  
EPS fully diluted 0.38       0.34       0.44       0.57       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู 562             270      1,700   (700)     
เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 55               43        -       -       

การเติบโตของยอดขาย 18.4% 17.8% 22.4% 20.2% อ่ืนๆ 1                 (0)         -       -       
การเติบโตของกําไรสุทธิ 6.8% 7.1% 7.4% 8.0% ลด จายปนผล (665)            (165)     (968)     (1,285)  
อัตราสวนกําไรขั้นตน 25.0% 25.7% 25.7% 25.9% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (47)              148      732      (1,985)  
อัตราสวนกําไรสุทธิ 6.8% 7.1% 7.4% 8.0%
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2,554   2555F 2556F
ยอดขาย 7,113     7,691     8,414     7,960     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,417          1,977   1,741   2,376   
ตนทุนขาย (5,245)    (5,679)    (6,324)    (5,849)    ลูกหนี้การคา 164             216      173      207      
กําไรขั้นตน 1,868     2,012     2,090     2,111     สินคาคงเหลือ 3,714          4,382   4,955   5,938   
คาใชจายในการขาย (1,591)    (1,749)    (1,832)    (1,819)    สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 594             878      1,151   1,381   
ดอกเบี้ยจาย (31)         (34)         (29)         (30)         ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 9,673          11,908 16,071 17,470 
คาใชจายอื่น (3)           (61)         -         (3)           สนิทรัพยรวม 16,592        20,678 25,815 29,441 
รายไดอ่ืน 477        729        574        503        
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 722        898        803        762        เจาหนี้การคา 4,937          5,945   6,660   7,980   
ภาษีเงินได (221)       (280)       (193)       (171)       หนี้สินหมุนเวียนอื่น 1,967          2,871   3,763   4,516   
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 500        618        610        592        หนี้สินรวม 10,354        12,557 16,094 17,661 
กําไร/ขาดทุนจาก Fx -         -         -         -         
ผูถือหุนสวนนอย -         (0)           0            -         ทุนที่ชําระแลว 4,353          5,837   5,837   5,837   
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -         -         -         -         สวนเกินมูลคาหุน 622             636      636      636      
กําไรสทุธิ 500        618        610        592        กําไรสะสม 1,263          1,648   3,250   5,307   

สวนของผูถือหุน 6,238          8,121   9,722   11,779 
ยอดขาย (YoY) 21.4% 13.4% 27.4% 14.5%
กําไรขั้นตน (YoY) 22.1% 18.3% 29.3% 17.8% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 16,592        20,678 25,816 29,440 
กําไรสุทธิ (YoY) 29.1% 14.6% 49.6% 23.5%
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.77       0.82       0.66       0.79       ยอดขายเติบโต 18.4% 17.8% 22.4% 20.2%
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 164.43   149.11   149.11   149.11   อัตราสวนกําไรขั้นตน 25.0% 25.7% 25.7% 25.9%
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.45       5.21       5.21       5.21       คาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขาย 22.1% 22.2% 22.4% 22.1%
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 3.94       3.87       3.87       3.87       
หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 0.44       0.37       0.48       0.34       จํานวนสาขาในกทม. 17               17        18        18        
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 10.8% 10.8% 11.1% 12.1% จํานวนสาขาในตางจังหวัด 23               28        35        39        
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 28.5% 27.9% 28.8% 31.1% จํานวนสาขาทั้งหมด 40               45        53        58        

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 


