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ซ้ือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 64.75 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’60 80.00 บาท 

Upside 

 

+23.6% 

 

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): 71,915.3 

Market cap (US$m): 2,079.8 

3-mth avg daily t'over (US$m): 5.9 

  

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

2.0 11.6 68.2 57.9 48.9 

  

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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ธนนัชยั จติตนูนท ์

02-659-8303 
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บมจ. หา้งสรรพสินคา้โรบินสนั (ROBINS) 

 
ภาพรวมปี 60 ดีขึ้น 

 

หลังเขา้ร่วมการประชุมนักวิเคราะห์กับ ROBINS เราเช่ือมัน่ว่ากาํไรสุทธิของบริษัทฯ จะอยู่ในระดับ

ใกลเ้คียงกับประมาณการกําไรสุทธิของเรา ผูบ้ริหารมีมุมมองบวกมากข้ึนกับภาพรวมธุรกิจในช่วง 

2H59 และคาดธุรกิจจะเติบโตมากข้ึนในปี 60 คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 80.00 บาท 

 

ผลประกอบการ 

 การประชุมนักวิเคราะหห์ลงัประกาศผลประกอบการไตรมาส 2/59 ผูบ้ริหารของ ROBINS 

มีมุมมองบวกมากข้ึนกบัภาพรวมธุรกิจในช่วง 2H59 และปี 60 ดว้ยปัจจยัหนุนจากตวัเลขทาง

เศรษฐกิจท่ีดีข้ึน (GDP, รายไดเ้กษตรกรและราคาสินคา้เกษตร) ประกอบกบัการมุ่งเน้นไปยงั

การออกโปรโมชัน่เพ่ือส่งเสริมทางการตลาดท่ีมากข้ึนน่าจะช่วยทาํให ้SSSG สงูข้ึนในช่วง 2H59 

นอกจากน้ี ผูบ้ริหารคาดวา่ gross margin จะสงูข้ึนจาก product mix ท่ีดีข้ึน 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 คาด SSS โตข้ึน ผูบ้ริหารเปิดเผยว่า SSS เติบโตข้ึนในช่วง 2 เดือนแรกของไตรมาส 3/59 

(เดือน ก.ค.-ส.ค.59) อยูท่ี่ 3-4% (ช่วง 1H59 อยูท่ี่ +2.3%) จากสภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัข้ึน

เล็กน้อย ผูบ้ริหารจึงคาดว่า SSS จะกลับมาเติบโตข้ึนท่ี 3% ในปี 59 (ปี 58 อยู่ท่ี -2.1%) 

และ 4% ในปี 60 

 Product mix ท่ีดีข้ึนจะช่วยหนุน margin ใหข้ยายตัวข้ึน กลยุทธ์ของบริษัทฯ ท่ีมุ่งเน้นไปยัง 

product assortment (inter-brand, house-brand และสินคา้ราคาถูกท่ีมี margin สงู) ช่วยหนุน

ให ้gross margin ขยายตัวข้ึนในช่วงไตรมาสท่ีผ่านมา ผูบ้ริหารเปิดเผยว่า gross margin เฉล่ีย

ของสินคา้กลุ่มขา้งตน้ (inter-brand, house-brand) อยูท่ี่ 35-40% เทียบกบัของสินคา้อ่ืนๆ ท่ี 

25% ยอดขายของสินคา้กลุ่มขา้งตน้ในไตรมาส 2/59 คิดเป็น 10% ของยอดขายรวม (ปี 58 

อยู่ท่ี 8%) ขณะท่ี gross margin ขยายตัวข้ึนอยู่ท่ี 25.1% ในช่วง 1H59 (ปี 58 อยู่ท่ี 24.5%) 

บริษัทฯ ตั้งเป้ายอดขายของสินคา้กลุ่มน้ีจะขยายตัวข้ึน 12% ในปีน้ีซ่ึงจะทําให ้margin สูงข้ึน

ในช่วง 2H59 เราคาดว่า sales mix ของสินคา้กลุ่มน้ีท่ีเพ่ิมข้ึนทุก 1ppt จะช่วยหนุนให ้gross 

margin ขยายตวัขน้ 10-15bp ซ่ึงจะช่วยเพ่ิม upside ใหก้บัประมาณการ gross margin ของเรา

ท่ีคาดไวท่ี้ 25.2% ในปี 59-60 

 แผนขยายสาขา ROBINS คงแผนเดิมท่ีตั้งเป้าเพ่ิมสาขาใหม่ข้ึน 2 แห่งในปีน้ีและ 3 แห่งในปี

หน้า บริษัทฯ จะมุ่งเน้นไปยังการเพ่ิม “lifestyles format stores” ซ่ึงจะช่วยใหบ้ริษัทฯ รับรู ้

รายไดค่้าเช่ามากข้ึน จาํนวนสาขาของ “lifestyles format stores” จะเพ่ิมข้ึนเป็น 18 แห่งในปี 

59 และ 20 แห่งในปี 60 

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) 37.3 33.4 27.3 23.5 20.2
P/B (x) 5.9 5.3 4.8 4.3 3.8
EV/EBITDA (x) 24.5 21.0 19.2 16.6 14.3
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  - - 2,550 2,937 3,399
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.03 1.04 1.05
Source: ROBINS, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 รายไดค่้าเช่าเพิ่มข้ึน จากแผนการขยายสาขา “lifestyles format stores ท่ีมากข้ึน (เตรียมเปิดใหบ้ริการ 

3 จาก 5 สาขาท่ีจะเปิดในปี 59-60) เราจึงคาดวา่พ้ืนท่ีเช่าจะเพ่ิมข้ึนจาก 357,000 ตร.ม. ในไตรมาส 

2/59 มาอยู่ท่ี 373,000 ตร.ม. ในไตรมาส 4/59 และ 405,000 ตร.ม. ในช่วงส้ินปี 60 ซ่ึงจะช่วย

หนุนใหร้ายไดค่้าเช่าของ ROBINS เพ่ิมข้ึนอีก 11-15% ในปี 59-60 
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การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี 

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 
 เราคาดวา่ตลาดจะปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิข้ึนเพ่ือรองรบัการ re-rate ราคาหุน้ในอนาคตอนัใกล ้

 

 


