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ซ้ือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 38.25 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 46.50 บาท 

Upside 

 

+21.6% 

 

รายละเอียดบริษทัฯ 

หา้งสรรพสินคา้รายใหญ่ท่ีสุดอนัดบั 2 ของประเทศ 

ดว้ยสวนแบ่งทางการตลาดในต่างจงัหวดัท่ีมากท่ีสุด

อยูท่ี่ 73%  

Stock Data 
GICS sector Consumer Discretionary 

Bloomberg ticker: ROBINS TB 

Shares issued (m): 1,110.7 

Market cap (Btm): 42,482.8 

Market cap (US$m): 1,194.8 

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.8 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt51.25/Bt37.50 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

4.4 6.7 1.3 15.9 12.1 

  

Major Shareholders % 

Central Retail Corp 27.7 

Asian Investment int'l 10.9 

Credit Suisse Singapore 4.7 

FY16 NAV/Share (Bt) 13.44 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 1.49 
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02-659-8303 
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บมจ. หา้งสรรพสินคา้โรบินสนั (ROBINS) 

 
ปี 58: Gross margins แข็งแกรง่และรายไดอ่ื้นๆ ดีขึ้น 

 

กาํไรสุทธิของ ROBINS ในปี 58 โตข้ึน 12% yoy จากผลการดําเนินงานในไตรมาส 4/58 ท่ีฟ้ืนตัว

ข้ึนแข็งแกร่งหนุนจาก SSS ท่ีดีข้ึน, profit margins ท่ีสูงข้ึนและรายไดจ้ากการดําเนินงานอ่ืนๆ ท่ี

ขยายตวัข้ึน คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 46.50 บาท 

2015 Results  
Year to 31 Dec 
(Btm) 

4Q15 % yoy % qoq 2015 % yoy Remarks 

Turnover 7,258 8.7 20.4 25,18
5 

5.4 4 new stores added with SSS down 3.1% 

EBITDA 1,325 10.1 36.6 4,499 14.2 Strong surge in rental and other income 
EBT 906 14.0 71.3 2,882 11.0  
Net profit 701 17.8 76.4 2,153 11.7  
EPS (Bt) 0.63 17.78 76.39 1.94 0.00  
Ratio (%)  bp yoy bp qoq  bp yoy  
Sales growth 8.7   5.4   
Profit growth 17.8   11.7   
Gross margins 24.6 (3.3) 72.0 24.5 1.9 Strong rebound in high-margins sales 

during year-end season 
Operating margin 10.7 0.5 310.4 10.0 61.8  
EBITDA margin 18.3 24.1 216.8 17.9 138.0  
Net margin 9.7 74.8 306.8 8.5 48.2  
Source: Robinson Department Store, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิตามคาด ROBINS รายงานกาํไรสุทธิท่ี 2,152 ลา้นบาทในปี 58 เพ่ิมข้ึน 12% yoy 

และใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณไ์ว ้ 

 

 

 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm)   2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Net turnover  25,754 27,739 30,411 33,404 37,202 

EBITDA  3,046 3,561 3,758 4,231 4,931 
Operating profit  1,374 1,486 1,865 2,084 2,477 
Net profit (rep./act.)  1,928 2,153 2,579 2,849 3,331 

Net profit (adj.)  1,928 2,153 2,579 2,849 3,331 

EPS (Bt) 1.7 1.9 2.3 2.6 3.0 

PE (x) 22.0 19.7 16.5 14.9 12.8 

P/B (x) 3.5 3.2 2.8 2.6 2.3 

EV/EBITDA (x) 14.8 12.7 12.0 10.7 9.2 

Dividend yield (%) 2.4 2.6 3.0 3.4 3.9 

Net margin (%) 7.5 7.8 8.5 8.5 9.0 

Net debt/(cash) to equity (%) 6.7 11.1 11.1 13.8 11.8 

Interest cover (x) 75.6 45.0 45.7 44.0 44.8 

ROE (%) 16.3 16.7 18.2 18.1 19.1 

Consensus net profit  - - 2,116 2,420 2,805 

UOBKH/Consensus (x)  - - 1.22 1.18 1.19 
Source: Robinson Department Store, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 

 SSS ฟ้ืนตวัข้ึนแข็งแกร่ง SSS ฟ้ืนตวัข้ึนแข็งแกร่งอยู่ท่ี +3.1% yoy ในไตรมาส 4/58 (ไตรมาส 3/58 

อยู่ท่ี -4% yoy) หนุนจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจช่วงปลายปี (มาตรการลดหย่อนภาษี 15,000 

บาทระหวา่งวนัท่ี 25-31 ธ.ค.58) ดา้น SSS ในปี 58 ของ ROBINS ลดลงเล็กน้อยอยูท่ี่ -2.1% (ปี 57 

อยู่ท่ี -5.8%) ขณะท่ียอดขายในปี 58 ขยายตัวข้ึน 5% yoy จากรายไดร้วมของสาขาใหม่ 7 แห่งท่ีเพ่ิง

เปิดใหบ้ริการเม่ือปี 57 และสาขาใหม่ 4 แห่งท่ีเพ่ิงเปิดใหบ้ริการในปี 58 

 Gross margin แข็งแกร่งข้ึน Gross profit margins เพ่ิมข้ึน 72bp yoy ในไตรมาส 4/58 จากยอดขาย

สินคา้ท่ีมี margin สงูท่ีมากข้ึนระหวา่งช่วงเทศกาลส่งทา้ยปี ดา้น gross margin ในปี 58 ยงัแข็งแกร่งอยู่

ท่ี 2.47% (ปี 57 อยู่ท่ี 2.45%) ดว้ยสาเหตุหลักจากกลยุทธ์ของบริษัทฯ ท่ีขายสินคา้ท่ีมี margin สูง

มากข้ึน เช่น สินคา้แฟชัน่ เคร่ืองสาํอางและ soft line (ชุดเคร่ืองนอนและของตกแต่งบา้น) 

 รายไดค่้าเช่าขยายตวัข้ึน รายไดจ้ากการดําเนินงานอ่ืนๆ ปรบัตัวดีข้ึน 32% yoy ในปี 58 โดยมาจาก

รายไดค่้าเช่าท่ีสงูข้ึน (+37% yoy) จากการท่ีบริษัทฯ เปิดสาขาใหม่จาํนวนมากในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา (7 

สาขาในปี 57 และ 4 สาขาในปี 58) ส่งผลใหพ้ื้นท่ีเช่าเพ่ิมข้ึนกวา่ 30% yoy นอกจากน้ี รายไดจ้ากการ

ดาํเนินงานอ่ืนๆ (promotional income จาก suppliers) ยงัสงูข้ึน 19% ตามการเปิดสาขาใหม่ 

 Opex ratio สูงข้ึน Opex เพ่ิมข้ึน 14% yoy จากตน้ทุนท่ีสูงข้ึนจากการเปิดสาขาใหม่ เช่น pre-opening, 

ค่าเส่ือมราคา, ค่าใชจ้่ายพนักงานและสาธารณูปโภค ซ่ึงทําให  ้cost ratio เพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 28.7% ของ

ยอดขายในปี 58 (ปี 57 อยูท่ี่ 26.5%) 

 แนวโนม้ในปี 59 สําหรบัในปี 59 บริษัทฯ มีแผนเปิดสาขาใหม่ 2 แห่งและปรับปรุงสาขาเดิมอีก 4 

สาขาเดิมซ่ึงจะช่วยทําให ้store traffic ดีข้ึนในปี 59 นอกจากน้ี จากสภาวะเศรษฐกิจท่ีคาดปรบัตัวดีข้ึน

เล็กน้อย เราจึงคาดวา่ SSS จะฟ้ืนตวัข้ึนกลบัมาอยูใ่นระดบัทรงตวัในปีน้ี (ปี 58 อยู่ท่ี -2.1%) เราคาด

ว่ารายไดค่้าเช่าจะเติบโตข้ึนท่ีประมาณ 15% หนุนจาการเปิดสาขาใหม่ 6 แห่งในปี 58-59 และการ

ปรบัปรุง 4 สาขาเดิม อีกทั้งเราคาดว่า cost ratio จะลดลงเล็กน้อยอยู่ท่ี 28.4% (ปี 58 อยู่ท่ี 28.7%) 

จากการเปิดสาขาใหม่ท่ีน้อยลง โดยสรุปแลว้ เราคาดว่ากําไรสุทธิในปี 59 จะขยายตัวข้ึน 20% อยู่ท่ี 

2,570 ลา้นบาท 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ Valuation ท่ีซ้ือขายดว้ย 2016F PER ท่ี 16.5 เท่าในขณะน้ีถูกกว่าคู่แข่งรายอ่ืนใน

กลุ่มคา้ปลีก เราคงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 46.50 บาทคาํนวณดว้ย PE เฉล่ียท่ี 20 เท่า 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ไม่มีเหตุการณส์าํคญัในระยะใกล ้
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