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  ถือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั  15.00 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’60  15.60 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

       

 +4.00% 

  10.40 บาท) 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  บริษัทฯ ดาํเนินธุรกิจภายใตแ้นวคิด modern trade  

  จากวสัดุก่อสรา้งไปถึงอุปกรณใ์นการตกแต่งบา้น 

  Stock Data 

GICS sector Information Technology 

Bloomberg ticker: GLOBAL TB 

Shares issued (m): 3,658.5 

Market cap (Btm): 54,511.5 

Market cap (US$m): 1,559.3 

3-mth avg daily t'over (US$m): 3.0 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt15.50/Bt7.67 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

8.8 39.3 76.8 90.8 65.6 

Major Shareholders % 

SCG Distribution Company Limited 
Ms. KUNNATEE SURIYAWANAKUL 
Mr. KRIANGKRAI SURIYAWANAKUL 

30.02 
11.76 
11.63 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 4.68 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 1.01 

Price Chart 

Source: Bloomberg 

นกัวิเคราะห ์

ธนนัชยั จติตนูนท ์

02-659-8303 
Thananchai@uobkayhian.co.th 

ผูช่้วยนกัวิเคราะห ์

ผดล มีคุณเอ่ียม  

02-659-8025 

Phadol@uobkayhian.co.th 

บมจ. สยามโกลบอลเฮา้ส ์(GLOBAL) 

 
ไตรมาส 2/59: Gross margin ทาํสถติสูิงสุดใหม่ 

 

ผลประกอบการของ GLOBAL ออกมามากกว่าท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไวโ้ดย bottom-line ลดลง qoq 

จากผลกระทบตามฤดูกาลและเพ่ิมข้ึน yoy จากจาํนวนรา้นคา้ท่ีมากข้ึน นอกจากน้ี product mix ท่ีดีข้ึนช่วย

หนุนให ้gross margin ขยายตวัข้ึนและทาํสถิติสงูสุดใหม่ อยา่งไรก็ดี ราคาหุน้ในขณะน้ีค่อนขา้งแพงโดยซ้ือ

ขายดว้ย 2016F PE ท่ี 35.7 เท่า ซ่ึงสูงกวา่ค่าเฉล่ียของกลุ่มท่ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 28 เท่า เรา roll 

over ราคาเป้าหมายของเราออกไปเป็น 60 คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 15.60 บาทขณะท่ีจุด

ซ้ือกลบัอยูท่ี่ 13.00 บาท 

2Q16 Results 

Year to 31     yoy qoq Remarks 
Dec (Btm) 2Q15 1Q16 2Q16 % chg % chg   
Sales 4,435 5,155 4,787 7.9 -7.1 +6 new stores yoy 
Gross profit 763 1,008 993 30.2 -1.5  
SG&A expense 537 583 606 12.8 3.9  
Other income 136 173 161 18.7 -6.7  
EBIT 226 425 388 71.5 -8.8   
EBITDA 404 616 579 43.2 -6.1  
Net profit 263 452 417 58.4 -7.8  
       
Ratio (%)       
Gross margin 17.2 19.5 20.7    
EBITDA margin 9.1 11.9 12.1    
Net margin 5.9 8.8 8.7    

 SOURCE: SIAM GLOBAL HOUSE, UOB KAY HIAN 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิเพิ่มข้ึน 58.4% yoy แต่ลดลง 7.8% qoq GLOBAL รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ี 

417 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 58.4% yoy จากการเปิดสาขาใหม่ 2 แห่งในไตรมาส 2/59 และ 4 แห่ง

ในช่วง 2H58 และ margin ท่ีขยายตวัข้ึนจากยอดขายสินคา้ house brand ท่ีเติบโตข้ึนซ่ึงช่วยหนุนให ้

gross margin เพ่ิมข้ึน 350bp yoy และทําสถิติสูงสุดใหม่อยู่ท่ี 20.7% นอกจากน้ี ยอดขายเพ่ิมข้ึน 

7.9% yoy หนุนจากการเปิดสาขาใหม่ (+6 สาขา yoy) และลดลง 7.1% qoq จากช่วงโลวซี์ซัน่ ทั้งน้ี 

กาํไรสุทธิในช่วง 1H59 คิดเป็น 66% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา 

 ตน้ทุนเพิ่มข้ึนจากการเปิดสาขาใหม่ ค่าใชจ้่าย SG&A เพ่ิมข้ึน 12.8% yoy จากตน้ทุนท่ีเพ่ิมข้ึนผล

จากการขยายสาขา ค่าใชจ้่าย SG&A คิดเป็น 12.65% ของยอดขายซ่ึงสูงกว่าในปี 58 ท่ีคิดเป็น 

12.11% ของยอดขาย 

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

Net turnover  16,055 17,411 20,186 22,812 25,987
EBITDA  1,694 1,962 2,853 3,224 3,748
Operating profit  1,010 1,241 2,037 2,240 2,540
Net profit (rep./act.)  702 881 1,455 1,616 1,856
Net profit (adj.)  702 881 1,455 1,616 1,856
EPS (Bt) 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5
PE (x) 64.7 59.0 35.7 32.1 28.0
P/B (x) 3.2 3.5 3.2 2.9 2.6
EV/EBITDA (x) 34.3 29.6 20.3 18.0 15.5
Dividend yield (%) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
Net margin (%) 4.4 5.1 7.2 7.1 7.1
Net debt/(cash) to equity (%) 28.0 29.7 21.5 22.2 20.4
Interest cover (x) 12.7 13.6 12.2 13.5 15.5
ROE (%) 5.8 6.1 9.3 9.5 9.9
Consensus net profit  - - 1,301 1,499 1,862
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.12 1.08 1.00
Source: Siam Global House, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 
 SSSG ยงัถูกกดดนั เราคาดวา่ SSSG ในปี 59-60 จะอยูท่ี่ 1-2% เทียบกบัท่ี -0.8% ในปี 58 จาก 1) 

สภาวะเศรษฐกิจท่ีค่อยๆ ฟ้ืนตวัข้ึนในต่างจงัหวดัและ 2) ฐานรายไดท่ี้ตํา่ในปี 58 

 ปรบัเพิ่มแผนการขยายสาขา ขอ้ไดเ้ปรียบดา้นการแข่งขนัของ GLOBAL ข้ึนอยูก่บัแผนการขยายสาขาซ่ึง

ทาํใหบ้ริษัทฯ ไดเ้ปรียบจากการเป็น first-mover สาํหรบัในปี 59 บริษัทฯ ตั้งเป้าเปิดสาขาใหม่ท่ี 8 แห่ง 

(จากเดิมท่ีเฉล่ียอยูท่ี่ปีละประมาณ 6 แห่ง) นอกจากน้ี GLOBAL คาดวา่จะเปิดศนูยก์ระจายสินคา้ใหม่ใน

ไตรมาส 4/59 ซ่ึงบริษัทฯ ตั้งเป้าลดจาํนวนการเก็บสต๊อกสินคา้ลงจาก 150 วนัเป็น 120 วนั อีกทั้ง 

การใชร้ะบบอตัโนมติั (ใชร้ะบบอตัโนมติั 90%) ในสาขาใหม่และศนูยก์ระจายสินคา้จะช่วยทาํใหต้น้ทุน

ในการดาํเนินงานลดลงในระยะยาว 

 Margin ท่ีสูงข้ึนและการขยายสาขาจะช่วยเพิ่มกาํไรสุทธิ เราคาดวา่กาํไรสุทธิในปี 59 จะมีปัจจยัหนุน

จาก 1) การเพ่ิมการขยายสาขาเป็น 8 แห่งในปี 59 (จาก 6 แห่งในปี 58) และ 2) margins ท่ีสงูข้ึนจาก

ยอดขายสินคา้ house brand ท่ีมากข้ึน (คิดเป็นประมาณ 15-20% ของรายได)้ นอกจากน้ี เราคาดว่า

บริษัทฯ จะรบัรูร้ายไดจ้ากการเปิด 6 สาขาใหม่ในปี 58 (เปิดสาขาใหม่ไปแลว้ท่ี 3 จาก 6 แห่งในไตร

มาส 4/58) ในปี 59   

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ปรบัเพิ่มประมาณการกาํไรสุทธิ เราคาดว่ากําไรสุทธิในปี 59 จะเพ่ิมข้ึนหนุนจากการขยายสาขาท่ี

มากกว่าท่ีคาดการณ์ไวป้ระกอบกับ gross margin ท่ีดีข้ึนจากการขายสินคา้ house brand ท่ีสูงข้ึน (ปี 

59 อยู่ท่ี 19% เทียบกบัปี 58 ท่ี 16.72%) ดงัน้ัน เราจึงปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 และ 

60 ข้ึน 11% และ 6% อยูท่ี่ 1,455 ลา้นบาทและ 1,616 ลา้นบาทตามลาํดบั 

 ปัจจยัเส่ียง ไดแ้ก่ การแข่งขนัท่ีรุนแรงข้ึน, สภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัชา้กวา่คาดและแผนการขยายสาขาท่ี

ล่าชา้ออกไป 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ถือ เรา roll over valuation ของเราออกไปเป็นปี 60 และปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 

15.60 บาทหรือมี upside ท่ี 4% อิงดว้ย forward PE ท่ี 35.5 เท่าและใกลเ้คียงกบัค่าเฉล่ียในอดีต ราคา

หุน้ GLOBAL ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 35.7 เท่าซ่ึงสูงกว่า PE เฉล่ียของกลุ่มท่ี 28 เท่า เรา

คาดว่าราคาหุน้ท่ี outperform ในช่วงท่ีผ่านมาไดร้บัรูปั้จจยับวกท่ีคาดว่าสภาวะเศรษฐกิจในต่างจงัหวดั

จะฟ้ืนตวัข้ึนแลว้ ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 13.00 บาท 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของรฐับาลการขยายธุรกิจไปยงัภมิูภาคอาเซียน 

 

 

 

 

 

EXPANSION PLAN  

 
Source: Global, UOB KAY HIAN 
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