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  ซ้ือ 

 (Upgraded) 
  ราคาปัจจุบนั 10.00 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’60 11.60 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

 

+16.0% 

8.30 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): 131,512.0 

Market cap (US$m): 3,771.4 

3-mth avg daily t'over (US$m): 6.7 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt10.00/Bt6.10 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

2.0 23.5 49.3 65.3 47.1 

  

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) 0.77 
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ไตรมาส 2/59: ผลประกอบการแข็งแกรง่จาก SSS ท่ีดีขึ้นและรายไดอ่ื้นๆ ท่ี

สูงขึ้น; ปรบัเพ่ิมคาํแนะนาํเป็น ซ้ือ 

 

กําไรสุทธิของ HMPRO ในไตรมาส 2/59 โตข้ึน 21% yoy หนุนจาก SSS ท่ีสูงข้ึนประกอบกับการ

ควบคุม opex อยา่งเขม้งวดและรายไดอ่ื้นๆ ท่ีมากข้ึน เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 60 ข้ึน 

2% เพ่ือสะทอ้นประมาณการการเติบโตของ SSS ท่ีมากข้ึน ปรบัเพ่ิมคําแนะนําเป็น ซ้ือ ดว้ยราคา

เป้าหมายท่ี 11.60 บาท 

 2Q16 RESULTS  
Year end 31 Dec 
(Btm) 

2Q15 1Q16 2Q16 yoy % chg qoq % chg Remarks 

Turnover 13,255 13,632 14,626 10.3 7.3 6 stores added yoy with SSS 
up 3.7% yoy 

EBITDA 1,852 1,917 2,104 13.6 9.7 Rental income up 9% yoy 
and other income up 22% yoy 

EBT 1,039 1,093 1,249 20.3 14.3  
Net profit 820 866 991 20.8 14.4  
EPS (Bt) 0.06 0.07 0.08    
Ratio (%)    yoy bp chg qoq bp chg  
Sales growth 10.2 11.0 10.4    
Profit growth 3.5 18.1 20.8    
Gross margin 25.6 25.0 25.4 (15.1) 36.7 Higher mix of low-margin 

products from Mega Home 
Operating margin 2.4 1.7 2.5 16.1 84.0 Opex up 9% yoy on new 

store opening 
EBITDA margin 14.0 14.1 14.4 40.7 32.1  
Net margin 6.2 6.4 6.8 58.6 41.9  
Source: HMPRO, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิแข็งแกร่ง HMPRO รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ี 991 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 

21% yoy ดว้ยปัจจัยหนุนจาก SSS ท่ีโตข้ึนประกอบกับการควบคุม opex อย่างเขม้งวดและ

รายไดอ่ื้นๆ ท่ีสงูข้ึน 
 

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

Net turnover  47,965 52,513 59,321 67,628 75,458
EBITDA  3,637 3,838 3,597 3,884 4,181
Operating profit  1,373 1,230 1,098 1,176 1,280
Net profit (rep./act.)  3,313 3,499 3,937 4,501 5,011
Net profit (adj.)  3,313 3,499 3,937 4,501 5,011
EPS (Bt) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4
PE (x) 33.1 36.4 33.4 29.2 26.2
P/B (x) 7.9 7.8 7.5 7.2 6.9
EV/EBITDA (x) 39.0 36.9 39.4 36.5 33.9
Dividend yield (%) 2.8 2.5 2.8 3.3 3.6
Net margin (%) 6.9 6.7 6.6 6.7 6.6
Net debt/(cash) to equity (%) 72.7 68.9 58.0 56.2 49.1
Interest cover (x) 7.8 7.1 7.5 10.0 9.6
ROE (%) 23.3 21.5 22.9 25.1 26.8
Consensus net profit  - - 3,977 4,529 5,137
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.99 0.99 0.98
Source: HMPRO, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 
 SSS เติบโตข้ึน รายไดร้วมเพ่ิมข้ึน 10% yoy จากการเปิดสาขาใหม่เพ่ิมข้ึนอีก 6 แห่ง นอกจากน้ี 

ดว้ยปัจจัยหนุนจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของรัฐบาลซ่ึงมีผลบังคับใชร้ะหว่างช่วงเทศกาล

สงกรานต์ทําให้ SSS เติบโตมากข้ึนอยู่ท่ี 3.7% yoy (ไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 3.0%) ผู้บริหาร

เปิดเผยว่า SSS ของสาขาในกรุงเทพณ เติบโตข้ึนแข็งแกร่งท่ีเกือบ 5% yoy ขณะท่ี SSS ของสาขา

ในต่างจงัหวดั (ในภาคใตแ้ละตะวนัออก) ยงัอ่อนตวัลงต่อเน่ืองจากการบริโภคท่ีลดลงผลจากราคา

สินคา้เกษตรท่ีตํา่ลง สาํหรบัในปี 60 เราคาดวา่ SSS จะเติบโตข้ึนต่อเน่ืองตามสภาวะเศรษฐกิจท่ี

ฟ้ืนตวัข้ึน เราปรบัเพ่ิมประมาณการการเติบโตของ SSS ในปี 60 ข้ึนจาก 4.0% เป็น 4.5% และ

คงประมาณการการเติบโตของ SSS ในปี 59 ไวต้ามเดิมท่ี 3% 

 Gross margin ลดลง 15bp yoy อยู่ท่ี 25.40% จากยอดขายสินคา้ท่ีมี margin ตํา่ท่ีมากข้ึนจาก 

Mega Home (10% ของยอดขายรวมเทียบกับท่ีประมาณ 8% เม่ือปีท่ีแลว้) นอกจากน้ี ยอดขาย

สินคา้ house brand ท่ีมี margin สูงยงัปรบัตัวลดลงอยู่ท่ี 18.6% ในไตรมาส 2/59 จาก 19.1% 

เม่ือปีท่ีแลว้  

 รายไดอ่ื้นๆ เพิ่มข้ึนอย่างมากถึง 17% yoy จากรายไดอ่ื้นๆ ท่ีขยายตวัข้ึน 22% yoy (รายไดจ้าก

โปรโมชัน่, joint-advertising และโปรโมชัน่ในสาขากบั vendors และรายไดบ้ริการ) และรายไดค่้า

เช่าท่ีเพ่ิมข้ึน 9% yoy 

 ควบคุมตน้ทุนอย่างเขม้งวดโดยเพ่ิมข้ึนเพียงแค่ 9% yoy ดา้นสดัส่วน opex ต่อยอดขายลดลงอยู่

ท่ี 22.9% (เทียบกับท่ี 23.2% ในไตรมาส 2/58) นอกจากน้ี จากอัตราดอกเบ้ียท่ีลดลงทําให้

ค่าใชจ้า่ยดอกเบ้ียอ่อนตวัลง 7% yoy 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เพ่ือสะท้อนประมาณการการเติบโตของ SSS ในปี 60 ท่ีเพ่ิมข้ึนเป็น 4.5% เราจึงปรับเพ่ิม

ประมาณการกาํไรสุทธิในปี 60 ข้ึน 2% 

 NET PROFIT FORECAST 
(Btm) 2016F 2017F 2018F 
Old 3,937 4,419 4,958 
New 3,937 4,501 5,011 
% chg - +2 +1 
Source: UOB Kay Hian 

 

คาํแนะนาํ 

 ปรบัเพิ่มคาํแนะนาํเป็น ซ้ือ เราปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายของเราข้ึนเป็น 11.60 บาทเน่ืองจากเรา 

roll over valuation ออกไปเป็นปี  60 ด้วยเป้า PE ท่ีสูงข้ึนเป็น FY17F PE ท่ี 34 เท่าอิงด้วย 

+1.5SD ต่อค่าเฉล่ีย 

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 สภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัข้ึนต่อเน่ืองซ่ึงคาดจะช่วยทาํใหก้ารบริโภคค่อยๆ ฟ้ืนตวัข้ึน 

 SSS GROWTH 
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NO. OF BRANCHES 
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HOUSE-BRAND SALES MIX 
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Source: HMPRO, UOB Kay Hian 

 

 


