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ถือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 55.50 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 59.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+6.3% 

46.50 บาท) 

 

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): 61,641.7 

Market cap (US$m): 1,747.1 

3-mth avg daily t'over (US$m): 3.7 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt55.50/Bt37.50 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

9.9 46.1 37.0 26.1 27.6 

  

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) 

 
ไตรมาส 1/59: Gross margins ขยายตวัขึ้นและรายไดค้า่เช่าท่ีสูงขึ้นช่วยหนุน 

bottom line 

 

กาํไรสุทธิของ ROBINS ในไตรมาส 1/59 โตข้ึน 12% ซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณ์ไว ้ดา้น top-

line ยงัโตชา้ขณะท่ี bottom-line ขยายตวัข้ึนอยา่งมากหนุนจาก gross margins ท่ีสงูข้ึนและรายไดค่้า

เช่าท่ีเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง คงคําแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 59.00 บาท ขณะท่ีจุดซ้ือกลับอยู่ท่ี 

52.00 บาท 

1Q16 RESULTS  

Year to 31 Dec (Btm) 1Q15 4Q15 1Q16 
yoy % 
chg 

qoq % 
chg Remarks 

Turnover 6,036 7,258 6,395 5.9 (11.9) 
3 new stores yoy, SSS up nearly 
3% yoy 

EBITDA 1,166 1,325 1,287 10.4 (2.9) Rental income up 15%  

EBT 811 906 900 11.0 (0.7)  

Net profit 614 701 686 11.7 (2.1)  

EPS (Bt) 0.6 0.6 0.6 11.7 (2.1)  

Ratio (%)    bp yoy bp qoq  

Sales growth 1.6 8.7 5.9    

Profit growth 14.0 17.8 11.7    

Gross margins 24.7 24.6 25.1 43  49  
Better product mix of higher 
margin merchandise. 

Operating margin 11.8 10.7 12.4 64  171   

EBITDA margin 19.3 18.3 20.1 81  186   

Net margin 10.2 9.7 10.7 55  107   
Source: Robinson Department Store, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิตามคาด ROBINS รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ี 686 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 

12% yoy ซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณ์ไวห้นุนจาก gross margins ท่ีสงูข้ึนและรายไดค่้าเช่าท่ี

เพ่ิมข้ึน 

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) 32.0 28.6 23.9 21.6 18.5
P/B (x) 5.0 4.6 4.1 3.7 3.4
EV/EBITDA (x) 21.1 18.1 17.1 15.2 13.1
Dividend yield (%) 1.6 1.8 2.1 2.3 2.7
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  - - 2,485 2,860 3,311
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.04 1.00 1.01
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 

 Top-line โตชา้ ยอดขายเพ่ิมข้ึน 6% yoy หนุนจากการเปิดสาขาใหม่จาํนวน 3 แห่งในช่วง 12 เดือนท่ี

ผ่านมา ดา้น SSSG ยงัอยู่ในแนวบวกท่ีเกือบ 2.8% yoy (ไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ +3.1%) และคาด SSSG 

จะเติบโตข้ึนต่อเน่ืองในช่วงตน้ไตรมาส 2/59 จากช่วงวนัหยุดยาวในเดือน เม.ย. และ พ.ค.59 และ

มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจในระยะยสั้นของรฐับาล (มาตรการลดหยอ่นภาษีไม่เกิน 15,000 บาทในช่วง

เทศกาลสงกรานต)์ สาํหรบัในปี 59 เรายงัคาดวา่ SSSG จะเติบโตข้ึนเล็กน้อยท่ี 1-2%  

 Profit margins ดีข้ึน Gross profit margins ขยายตัวข้ึน 43bp yoy อยู่ท่ี 25.14% จาก product mix ท่ีดี

ข้ึนหนุนจากกลยุทธข์องบริษัทฯ ในการขายสินคา้ท่ีมี margin สงูมากข้ึน เช่น สินคา้แฟชัน่ เคร่ืองสาํอาง

และ softline (ชุดเคร่ืองนอนและของตกแต่ง) ซ่ึงไลน์สินคา้ดังกล่าวมี gross margin สูงถึง 40-45% 

เทียบกบั margin ของสินคา้ทัว่ไปท่ีเฉล่ียอยูท่ี่ 20-25% 

 รายไดค่้าเช่าเพิ่มข้ึนต่อเน่ืองท่ี 15% yoy จากการเปิดสาขาใหม่ 3 แห่งเม่ือปีท่ีแลว้และอตัราค่าเช่าท่ี

สงูข้ึน 3-4% yoy 

 ควบคุม opex อยา่งเขม้งวดโดยขยายตวัข้ึนเพียงแค่ 8% yoy จากตน้ทุนท่ีสงูข้ึนจากการเปิดสาขาใหม่ 

  

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ถือ จากการท่ีตลาดลดความกงัวลเก่ียวกบัการบริโภคท่ีมีแนวโน้มฟ้ืนตวัชา้ในปีน้ี เราจึง

ปรบัเพ่ิมเป้า PE ของเราใหข้ึ้นมาอยูท่ี่ระดบั PE เฉล่ียในระยะยาวท่ี 25.5 เท่า (จาก -1SD หรือ 21เท่า) 

และเราใหร้าคาเป้าหมายใหม่ท่ี 59.00 บาทซ่ึงมี upside อยู ่6% คงคาํแนะนํา ถือ ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยู่

ท่ี 52.00 บาท 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ปัจจยับวกในระยะใกลน่้าจะมาจากกระแสข่าวท่ี ROBINS จะถกูรวมอยูใ่นการคาํนวณของ MSCI Index 

 

 


