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  ถือ 

 (Upgraded) 
  ราคาปัจจุบนั 6.65 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 7.20 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

 

+8.3% 

5.60 บาท) 

 

 รายละเอียดบริษทัฯ 

 ศนูยก์ลางขายสินคา้ตกแต่งบา้นรายใหญ่ท่ีสุดใน 

 ประเทศไทย ดว้ยส่วนแบ่งทางการตลาดท่ีเกือบ 40%  

 ในกลุ่ม modern trade 

Stock Data 
GICS sector Consumer Discretionary 

Bloomberg ticker: HMPRO TB 

Shares issued (m): 13,151.2 

Market cap (Btm): 87,455.5 

Market cap (US$m): 2,447.1 

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.7 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt8.11/Bt6.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

2.9 5.0 1.5 15.6 2.2 

  

Major Shareholders % 

Land and House 30.2 

Quality House 20.0 

AIA 4.8 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 1.32 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 0.80 
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นกัวิเคราะห ์

ธนันชยั จิตตนูนท ์

02-659-8303 

thananchai@uobkayhian.co.th 

บมจ. โฮม โปรดกัส ์เซ็นเตอร ์(HMPRO) 

 
ปี 58: รายไดค้า่เช่าท่ีสูงขึ้นช่วยหนุน bottom line 

 

กําไรสุทธิของ HMPRO โตข้ึน 5.6% yoy อยู่ท่ี 3,499 ลา้นบาทซ่ึงใกลเ้คียงกับท่ีเราคาดการณ์ไว ้

ยอดขายคา้ปลีกยงัถูกกดดนัจากการบริโภคท่ีอ่อนตวัลงเห็นไดจ้าก SSS ท่ีติดลบ ดา้น bottom line มี

ปัจจยัหนุนจากรายไดค่้าเช่าท่ีสูงข้ึน ราคาหุน้ HMPRO ในขณะน้ีท่ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 23 เท่า

ค่อนขา้งเต็มมลูค่าแลว้ ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 7.20 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบั

อยูท่ี่ 6.30 บาท 

2015 RESULTS  
Year to 31 Dec (Btm) 4Q15 % yoy % qoq 2015 % yoy Remarks 

Turnover 14,095 8.7 9.4 52,513 9.5 Open 5 Hmpros and 3 
MegaHomes 

EBITDA 2,282 12.2 22.6 7,681 11.6 Rental income up 24% yoy 

EBT 1,447 14.1 42.8 4,417 6.4  

Net profit 1,142 11.0 42.3 3,499 5.6  

EPS- Bt 0 0 0 0 (7.9)  

Ratio % yoy  bp yoy bp qoq    

Sales growth  8.7   9.5   

Profit growth 11.0   5.6   

Gross margins 25.7 10.6 (23.7) 25.7 (31.1) Higher mix of low margins sales 

Operating margin 2.8 (16.7) 61.9 2.3 (52.1)  

EBITDA margins 16.2 50.3 174.8 14.6 28.0  

Net margins 8.1 16.8 187.3 6.7 (24.5)  
Source: Home Product Center PCL, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ผลประกอบการตามคาด กําไรสุทธิของ HMPRO โตข้ึน 5.6% yoy อยู่ท่ี 3,499 ลา้นบาทซ่ึง

ใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณไ์วด้ว้ยปัจจยัหนุนจาก bottom-line ท่ีโตข้ึนจากรายไดท่ี้สงูข้ึน 
 
 
 
 

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

Net turnover  47,965 52,513 58,365 65,190 71,026
EBITDA  3,637 3,838 3,582 3,846 4,112
Operating profit  1,373 1,230 1,083 1,138 1,211
Net profit (rep./act.)  3,313 3,499 3,790 4,196 4,742
Net profit (adj.)  3,313 3,499 3,790 4,196 4,742
EPS (Bt) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4
PE (x) 22.0 24.2 23.1 20.8 18.4
P/B (x) 5.2 5.2 5.0 4.9 4.7
EV/EBITDA (x) 26.9 25.5 27.3 25.5 23.8
Dividend yield (%) 4.2 3.8 4.1 4.6 5.2
Net margin (%) 6.9 6.7 6.5 6.4 6.7
Net debt/(cash) to equity (%) 72.7 68.9 60.2 60.5 53.9
Interest cover (x) 7.8 7.1 6.2 7.0 8.2
ROE (%) 23.3 21.5 22.1 23.7 25.9
Consensus net profit  - - 3,425 3,922 4,561
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.11 1.07 1.04
Source: Home Product Center PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 
 Top-line โตข้ึนเล็กนอ้ย ยอดขายขยายตัวข้ึน 9.5% yoy หนุนจากการเปิดสาขาใหม่จาํนวนมาก

ในช่วง 2 ปีทีผ่านมาโดยบริษัทฯ เปิดสาขาใหม่จํานวน 8 แห่งในปี 58 (ปี 57 เปิด 10 แห่ง) 

ประกอบไปดว้ยสาขาของ HomePro จาํนวน 5 แห่งและสาขาของ Mega Home จาํนวน 3 แห่ง ใน

ส่วนของ SSSG หดตวัลงอยูท่ี่ -1.3% yoy (ปี 57 อยูท่ี่ +5%) จากการบริโภคท่ีอ่อนตวัลง อยา่งไร

ก็ดี SSSG ฟ้ืนตัวข้ึนเล็กน้อยอยู่ท่ี +0.4% yoy ในไตรมาส 4/58 จากผลกระทบตามฤดูกาลและ

มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของรฐับาล (ลดหยอ่นภาษีได ้15,000 บาทระหวา่งวนัท่ี 25-31 ธ.ค.

58) ผูบ้ริหารมีมุมมองบวกมากข้ึนเก่ียวกับแนวโน้ม SSS ในปี 59 เน่ืองจาก SSS ของสาขาใน

ต่างจงัหวดัส่งสญัญาณฟ้ืนตวัข้ึน เราคาดวา่ SSS จะกลบัมาเติบโตอีกครั้งท่ีประมาณ 2% yoy ในปี 

59 

 Gross margin ลดลง 31bp yoy ดว้ยสาเหตุหลักจาก sales mix ท่ีมี margin ตํา่จาก Mega Home 

(คิดเป็นประมาณ 8% ของยอดขายรวมในปี 58 เทียบกับท่ี 6% ในปี 57) นอกจากน้ี gross 

margins จาก HomePro อ่อนตัวลงเกือบ 25bp yoy จากยอดขายท่ีลดลงของสินคา้ท่ีมี margin สูง 

และ sales mix ของสินคา้ house brands ท่ีมี margin สงูหดตวัลงอยูท่ี่ 19.1% ของยอดขายรวมใน

ปี 58 (ปี 57 อยูท่ี่ 20.5% และปี 56 อยูท่ี่ 20.4%) 

 Opex เพิ่มข้ึน 10.5% yoy จากการขยายสาขาทําให ้opex เพ่ิมข้ึน 10.5% yoy ในปี 58 ซ่ึงส่งผล

ใหส้ัดส่วน opex ต่อยอดขายอยู่ท่ี 23.4% ในปี 58 เทียบกบัท่ี 23.2% ในปี 57 ดา้น operating 

profit margin ลดลง 52bp yoy อยูท่ี่ 2.3% ในปี 58 

 รายไดอ่ื้นๆ ท่ีสูงข้ึนช่วยหนุน bottom line รายไดอ่ื้นๆ ขยายตวัข้ึน 15% yoy หนุนจากรายไดค่้า

เช่าท่ีสงูข้ึน (+24% yoy) และรายไดจ้ากการดาํเนินงานอ่ืนๆ ท่ีขยายตวัข้ึน (เช่นรายไดค่้าโฆษณา

ในสาขาและรายไดจ้าก supplier) โดยสรุปแลว้ net profit margin ลดลง 24.5bp อยูท่ี่ 6.7% 

 เงินปันผลรอบ 2H58 บริษัทฯ ประกาศจา่ยเงินปันผลในรอบ 2H58 ท่ี 0.15 บาท/หุน้ โดยจะข้ึน 

XD ในวนัท่ี 12 เม.ย.59 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เพ่ือสะทอ้นผลประกอบการในปี 58 เราจึงปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ลงเล็กน้อย

ท่ี 6.6% และ 8.6% ตามลาํดบั 

 EARNINGS REVISION 

Net Profit (Btm) 2015 2016F 2017F 

Old 3,493 (forecast) 4,059 4,590 

New 3,499 (actual) 3,790 4,196 

% chg 0.2% -6.6% -8.6% 
Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 

 ปรบัเพิ่มคาํแนะนาํเป็น ถือ จากการท่ีเรา roll forward valuation ออกไปเป็นปี 59 เราจึงปรบัเพ่ิม

ราคาเป้าหมายของเราข้ึนเป็น 7.20 บาทซ่ึงคํานวณดว้ย 2016F PE ท่ี 25 เท่า ราคาเป้าหมาย

ใหม่ของเรามี upside ท่ี 8% ดังน้ัน เราจึงปรับเพ่ิมคําแนะนําหุ ้น HMPRO เป็น ถือ ด้วยราคา

เป้าหมายท่ี 6.30 บาท 

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ไม่มีเหตุการณส์าํคญัในระยะใกล ้

  


