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  ถือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 8.15 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 8.30 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

 

+1.8% 

7.20 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): 107,182.3 

Market cap (US$m): 3,052.3 

3-mth avg daily t'over (US$m): 3.8 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt8.50/Bt6.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

0.6 22.6 15.6 12.4 19.9 

  

Major Shareholders % 

Land and House 30.2 

Quality House 20.0 

AIA 4.8 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 1.33 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 0.78 
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ไตรมาส 1/59: กาํไรสุทธิเพ่ิมขึ้น 18% yoy จาก SSSG ท่ีดีขึ้นและรายไดค้า่เช่า

ท่ีแข็งแกรง่ 

 

กาํไรสุทธิของ HMPRO ในไตรมาส 1/59 โตข้ึน 18% yoy หนุนจาก SSS ท่ีดีข้ึนรวมทั้งควบคุม opex 

ไดดี้และรายไดอ่ื้นๆ ท่ีสงูข้ึน เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ข้ึน 4% เพ่ือสะทอ้น SSS ท่ี

โตข้ึนและประมาณการรายไดค่้าเช่าท่ีสงูข้ึน คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 8.30 บาทขณะท่ี

จุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 7.50 บาท 

 1Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec (Btm) 1Q15 4Q15 1Q16 % yoy % qoq Remarks 
Turnover 12,280 14,095 13,632 11.0 (3.3) 8 Stores added yoy but SSS @ 

+3% yoy 
EBITDA 1,686 2,282 1,917 13.7 (16.0) Rental income up 32% and other 

income up 12% 
EBT 918 1,447 1,093 19.1 (24.5)  
Net profit 734 1,142 866 18.1 (24.2)  
EPS- Bt 0.06 0.09 0.07    

   bp yoy bp qoq 
Sales growth 10.8 8.7 11.0    
Profit growth 1.1 11.0 18.1    
Gross margins 25.8 25.7 25.0 (81.6) (62.1) Higher mix of low-margins 

products from Mega Home 
Operating margin 1.9 2.8 1.7 (24.4) (111.3) Opex up 8% yoy on new store 

opening 
EBITDA margins 13.7 16.2 14.1 33.0 (213.0)  
Net margins 6.0 8.1 6.4 38.1 (174.9)  

Source: Home Product Center PCL, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ผลประกอบการดีกว่าคาดเล็กนอ้ย HMPRO รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ี 866 ลา้น

บาท เพ่ิมข้ึน 18% yoy และมากกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว ้2% ดว้ยปัจจยัหนุนจาก SSS ท่ีโตข้ึน

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

Net turnover  47,965 52,513 58,578 65,713 71,949
EBITDA  3,637 3,838 3,581 3,846 4,116
Operating profit  1,373 1,230 1,081 1,138 1,215
Net profit (rep./act.)  3,313 3,499 3,937 4,419 4,958
Net profit (adj.)  3,313 3,499 3,937 4,419 4,958
EPS (Bt) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4
PE (x) 27.0 29.7 27.2 24.3 21.6
P/B (x) 6.4 6.3 6.1 5.9 5.6
EV/EBITDA (x) 32.3 30.6 32.8 30.5 28.5
Dividend yield (%) 3.4 3.1 3.5 3.9 4.4
Net margin (%) 6.9 6.7 6.7 6.7 6.9
Net debt/(cash) to equity (%) 72.7 68.9 58.4 57.8 51.2
Interest cover (x) 7.8 7.1 7.5 8.5 9.4
ROE (%) 23.3 21.5 22.9 24.7 26.6
Consensus net profit  - - 3,924 4,509 5,171
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.00 0.98 0.96
Source: Home Product Center PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 
 SSS กลับมาเติบโตอีกครั้ง รายได้จากยอดขายรวมเพ่ิมข้ึน 11% yoy จากการเปิดสาขาใหม่

เพ่ิมข้ึนอีก 8 แห่ง yoy ทั้งน้ี ในช่วงปลายปี 58 บริษัทฯ ไดป้ระโยชน์จากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ

ของรัฐบาลซ่ึงยงัส่งผลถึงในไตรมาส 1/59 ดา้น SSS ของสาขาของ HMPRO และ Mega Home

กลบัมาเติบโตท่ีประมาณ 3% และ 4-5% ในไตรมาส 1/59 ขณะท่ีปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีช่วยหนุนให ้SSS 

เติบโตข้ึนมาจาก 1) ผลกระทบทางออ้มของ cannibalization จากการเปิดสาขาใหม่ในปี 57 เร่ิม

หมดไป และ 2) การ reopening ของสาขาท่ีสุวรรณภูมิในช่วง 2H58 เพ่ือสะท้อนปัจจัยบวกท่ี

เกิดข้ึน เราจึงปรบัเพ่ิมประมาณการการเติบโตของ SSS ของสาขา HMPRO ข้ึนเล็กน้อยจาก 1% 

เป็น 2% และของสาขา Mega Home จาก 2% เป็น 4% ในปี 59 

 Profit margins ลดลงจาก  product mix Gross margin ลดลง 82bp yoy อยู่ ท่ี  25 .03% จาก

ยอดขายสินคา้ท่ีมี margin ตํา่ท่ีมากข้ึนท่ี Mega Home ขณะท่ียอดขายสินคา้ house brand ท่ีมี 

margin สงูแทบไม่เคล่ือนไหวโดยอยูท่ี่ 19.1% ในไตรมาส 1/59 

 ควบคุมตน้ทุนเขม้งวด บริษัทฯ ควบคุม opex ไดดี้โดยเพ่ิมข้ึนเพียงแค่ 8% yoy ดา้น opex/sales 

ratio ลดลงอยู่ท่ี 23.3% เทียบกับท่ี 23.9% ในไตรมาส 1/58 นอกจากน้ี จากอัตราดอกเบ้ียท่ี

ลดลงทาํใหค่้าใชจ้า่ยดอกเบ้ียอ่อนตวัลง 13% yoy 

 รายไดอ่ื้นๆ เพิ่มข้ึนอย่างมาก รายไดอ่ื้นๆ เพ่ิมข้ึน 20% yoy ดว้ยปัจจยัหนุนหลกัจากรายไดค่้า

เช่าท่ีพุ่งข้ึน 32% yoy (จากการ reopening/renovation ของสาขาสุวรรณภูมิและหัวหิน) และ

รายไดอ่ื้นๆ ท่ีเพ่ิมข้ึน 12% (รายได ้joint-advertising และโปรโมชัน่ส่งเสริมการขายในสาขากับ 

vendors และรายไดบ้ริการ) ทั้งน้ี เพ่ือสะทอ้นรายไดค่้าเช่าท่ีสูงข้ึนในไตรมาส 1/59 เราจึงปรับ

เพ่ิมประมาณการเติบโตของรายไดค่้าเช่าของเราในปี 59 จาก 17% มาอยูท่ี่ 23% 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เพ่ือสะทอ้น SSS และรายไดค่้าเช่าท่ีโตข้ึนกวา่ท่ีคาดในไตรมาส 1/59 เราจึงปรบัเพ่ิมประมาณการ

กาํไรสุทธิของเราในปี 59 ข้ึนเล็กน้อยท่ี 4% 

EARNINGS REVISION 
 2016F 2017F 2018F 
Old 3,790 4,196 4,742 
New 3,937 4,419 4,958 
% chg 4% 5% 5% 
Source: UOB Kay Hian 

 

คาํแนะนาํ 

 จากประมาณการกาํไรสุทธิใหม่ของเรา เราจึงปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายใหม่จาก 7.20 บาทเป็น 

8.30 บาทคํานวณดว้ย PE เฉล่ียในระยะยาวท่ี 28 เท่า คงคําแนะนํา ถือ ขณะท่ีจุดซ้ือกลับอยู่ท่ี 

7.50 บาท 

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 Valuation ค่อนขา้งสมเหตุสมผลดว้ย 2016F PE ท่ี 27 เท่า และไม่มีเหตุการณส์าํคญัในระยะใกล ้
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Source: HMPRO, UOB Kay Hian 
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HOUSE-BRAND SALE MIX 
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Source: HMPRO, UOB Kay Hian 

 

 


