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ซ้ือ 

(Upgraded) 
ราคาปัจจุบนั 65.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’60 80.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+23.1% 

59.00 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): 72,193.0 

Market cap (US$m): 2,077.0 

3-mth avg daily t'over (US$m): 6.0 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt68.00/Bt37.50 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

4.4 17.1 71.1 62.5 49.4 

  

Major Shareholders % 

Central Retail Corp 27.7 

Asian Investment int'l 10.9 

Credit Suisse Singapore 4.7 

FY16 NAV/Share (Bt) 13.49 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 1.52 
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นกัวิเคราะห ์

ธนนัชยั จติตนูนท ์

02-659-8303 

thananchai@uobkayhian.co.th 

บมจ. หา้งสรรพสินคา้โรบินสนั (ROBINS) 

 
ไตรมาส 2/59: กาํไรสุทธิมีปัจจยัหนุนจาก gross margin ท่ีสูงขึ้นและรายได้

อ่ืนๆ ท่ีมากขึ้น 

 

กําไรสุทธิของ ROBINS ในไตรมาส 2/59 โตข้ึน 38% ซ่ึงมากกว่าท่ีเราคาดการณ์ไวเ้ล็กน้อย แม ้

top-line ยงัโตชา้แต่ bottom-line มีปัจจยัหนุนจาก gross margins ท่ีสูงข้ึนประกอบกบัรายไดค่้าเช่า

ท่ีเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองและรายไดจ้ากบริษัทในเครือท่ีมากข้ึน เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 

และ 60 ข้ึน 2-7% ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 80.00 บาท  

2Q16 RESULTS  
Profit & Loss- Btm 2Q15 1Q16 2Q16 % yoy % qoq Remarks 

Turnover 5,860 6,395 6,092 4.0 (4.7) 4 New stores yoy, SSS up around 1-2% 
yoy 

EBITDA 1,037 1,287 1,153 11.2 (10.4) Rental income up 17% and revenue from 
associate up 59% 

EBT 635 900 777 22.4 (13.7)  

Net profit 440 686 609 38.4 (11.2)  

EPS- Bt 0.4 0.6 0.5 38.4 (11.2)  

Ratio (%)    bp 
yoy 

bp  
qoq 

 

Sales growth 6.5 5.9 4.0    

Profit growth (0.1) 11.7 38.4    

Gross magins 24.6 25.1 25.1 57 1 Better product mix of higher margins 
merchandises. 

Operating margin 9.6 12.4 10.7 116 (169)  

EBITDA margins 17.7 20.1 18.9 123 (119)  

Net margins 7.5 10.7 10.0 249 (73)  
Source: Robinson Department Store, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิมากกว่าคาด ROBINS รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ี 609 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 

38% yoy ซ่ึงมากกว่าท่ีเราคาดการณ์ไว ้7% จาก gross margins ท่ีสูงข้ึนประกอบกบัรายไดค่้า

เช่าท่ีเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองและรายไดจ้ากบริษัทในเครือท่ีมากข้ึน 

 

 

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

Net turnover  25,754 27,739 29,862 32,801 36,530
EBITDA  3,046 3,561 3,887 4,491 5,217
Operating profit  1,374 1,486 1,994 2,344 2,763
Net profit (rep./act.)  1,928 2,153 2,631 3,058 3,562
Net profit (adj.)  1,928 2,153 2,631 3,058 3,562
EPS (Bt) 1.7 1.9 2.4 2.8 3.2
PE (x) 37.5 33.5 27.4 23.6 20.3
P/B (x) 5.9 5.4 4.8 4.3 3.8
EV/EBITDA (x) 24.6 21.1 19.3 16.7 14.4
Dividend yield (%) 1.4 1.5 1.8 2.1 2.5
Net margin (%) 7.5 7.8 8.8 9.3 9.8
Net debt/(cash) to equity (%) 6.7 11.1 11.3 12.8 10.2
Interest cover (x) 75.6 45.0 47.2 46.7 47.4
ROE (%) 16.3 16.7 18.5 19.3 20.1
Consensus net profit  - - 2,540 2,929 3,392
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.04 1.04 1.05
Source: Robinson Department Store, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 Top-line โตชา้ ยอดขายเพ่ิมข้ึน 4% yoy หนุนจากการเปิดสาขาใหม่จาํนวน 4 แห่งในช่วง 12 เดือนท่ี

ผ่านมา ดา้น SSSG ยงัอยู่ในแนวบวกท่ีประมาณ 1-2% yoy (ไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี +2.6%) และคาด 

SSSG จะเติบโตข้ึนต่อเน่ืองในช่วง 2H59 เน่ืองจากปัจจยัลบของกลุ่ม (ภัยแลง้และราคาสินคา้เกษตร) 

เร่ิมจะบรรเทาลง เราคาดว่า SSSG จะเติบโตข้ึนเล็กน้อยท่ี 1-2% ในปี 59 และเติบโตข้ึนท่ีประมาณ 

3% ในปี 60 

 Profit margins ดี ข้ึน Gross profit margins ขยายตัวข้ึน 57bp yoy จาก merchandise mix (แฟชั ่น , 

เคร่ืองสาํอาง, ของตกแต่งบา้นและชุดเคร่ืองนอน) ท่ีดีข้ึน นอกจากน้ี gross margin ของปีท่ีแลว้ถูกกดดนั

จากการจดั clearance sales ครั้งยิง่ใหญ่ก่อนท่ีจะปิดปรบัปรุงสาขาหน่ึง 

 รายไดค่้าเช่าเพิ่มข้ึนต่อเน่ืองท่ี 17% yoy จากการเปิดสาขาใหม่ 4 แห่งเม่ือปีท่ีแลว้ นอกจากน้ี รายได้

จากบริษัทในเครือเพ่ิมข้ึนอยา่งมากถึง 58% จากความตอ้งการท่ีแข็งแกร่งของเคร่ืองใชไ้ฟฟ้า (โทรทศัน์

และอุปกรณท์าํความเย็น) ในไตรมาส 2/59 (หนุนจากการแข่งขนัปุตบอลยโูรและอากาศท่ีรอ้นผิดปกติ

ระหวา่งไตรมาส) 

 ควบคุม opex อยา่งเขม้งวดโดยขยายตวัข้ึนเพียงแค่ 7% yoy จากตน้ทุนท่ีสงูข้ึนจากการเปิดสาขาใหม่ 

  

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เพ่ือสะทอ้นกาํไรสุทธิท่ีดีกว่าท่ีคาดการณ์ไว ้จึงปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ข้ึนเล็กน้อยท่ี 

2% นอกจากน้ี เราปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิในปี 60 ข้ึน 7% เพ่ือสะทอ้นประมาณการ gross 

margin ท่ีดีข้ึนเล็กน้อย 

Earnings Revisions 
Btm FY16F FY17F FY18F 
Old 2,579 2,849 3,331 
New 2,631 3,058 3,562 
% chg. 2% 7% 7% 
Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 

 ปรบัเพิ่มคาํแนะนาํเป็น ซ้ือ เน่ืองจากเรา roll over valuation ออกไปเป็นปี 60 เราจึงปรบัเพ่ิมเป้า PE 

ข้ึนจาก 27 เท่า (ค่าเฉล่ียในระยะยาว) มาอยู่ท่ี 29 เท่า (+0.5SD) เพ่ือสะทอ้นการบริโภคท่ีฟ้ืนตัวข้ึน

จากสภาวะเศรษฐกิจท่ีดีข้ึน ดังน้ัน เราจึงปรับเพ่ิมราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 80.00 บาท และปรับเพ่ิม

คาํแนะนําเป็น ซ้ือ 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 เราคาดว่าตลาดจะตอบรับในเชิงบวกกับผลประกอบการท่ีออกมาและเราคาดว่าตลาดจะปรับเพ่ิม

ประมาณการกาํไรสุทธิข้ึนเพ่ือรองรบัการ re-rate ราคาหุน้ในอนาคตอนัใกล ้

 

 


