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1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 13.40 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํ:าใน < ปี 16.60/12.40 บาท 
มลูค่าตลาด 176,226 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์<) 13,151 ลา้นหุน้ 
Free Float 40.86% 
Foreign Limit/Available 30%/16.66% 
NVDR in hand (% of share) 8.40% 
ปริมาณหุน้เฉลี:ย/วนั(‘000) 30,705.24 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง  
CG Score:   

ไฮไลทจ์ากการประชุมนักวิเคราะห ์
• ยังคงแนะนําซ ื.อด้วยราคาเป้าหมายเดิมท ีR 16.30 บาท (อ ิงวิธ ี DCF) ราคา

ปัจจุบันคิดเป็น Forward P/E ราว 30.4 เท ่า  
• HMPRO ตั.งเป้าขยายสาข าเพ ิRม  7 สาข าใน  2H22 โดยแ บ่งเ ป็น  HomePro    

1 สาข าแ ละ MEGAHOME 2 ส าข าใน  3Q22 แ ล ะ HomePro 1 สาข าแ ละ 
MEGAHOME 3 สาขาใน 4Q22 (เน ืRองจากเป็นการ  relocate 1 สาขา และมี
การปิดอ ีก 1 สาขา Net การขยายสาขาจึงอยูท ีR 5 สาขา) 

• SSSG 2Q22 อยู่ท ีR -1.1% จากการท ีRฝนมาเร ็วกว่าปกติท ําให ้ Traffic ลดลง 
รวมถึง seasonal sales ท ีRเ ป็นกลุ่มเคร ืRองใช ้ไฟฟ้าท ีRให ้ความเย็นไม่โตตาม
เป้า 

• ผู้บร ิหารคาดยอดขายคร ึRงปีหลังดีข ึ.นเน ืRองจากเศษรฐกิจไทยฟื. นตัวจากการ
ส่งออกและการท ่องเท ีRยว 

อ ัพเดทจากการประชุมนักวิเคราะห  ์
• คาดว่า CAPEX ช่วง 2H22 จะอยู่ที: 4,000 ลา้นบาท (ทั_งปีอยู่ที: 6,000 ลา้นบาท) ใชใ้น

การขยายสาขาและ renovate สาขาเก่า ซึ:งจะมี New Debt อยุ่ที:  2,000 ล้านบาท     
โดยจะมีการ relocate สาขาของ HomePro มาอยู่ที:  Future Park Rangsit (3Q22) 
และสรา้งสาขาใหม่ที:ลาดกระบงั (4Q22) รวมถึงการเปิด MEGAHOME เพิ:ม 5 สาขา 
(2 สาขาช่วง 3Q22 และ 3 สาขาช่วง 4Q22) 

• จะมีการ refinance ในช่วงครึ:งปีหลงั โดยคาดว่า interest expense โดยเฉลี:ยจะอยู่ไม่
เกิน 3% ในขณะที:ค่าใช้จ่ายด้าน utilities คาดมีสัดส่วนประมาณ 3% - 4% ของ
ยอดขายรวม 

• รายได้ค่าเช่าเพิ:มขึ _นใน 2Q22 เนื:องจากมีการยกเลิกส่วนลดค่าเช่าในบางธุรกิจ 
(ปัจจุบันมีการลดค่าเช่าอยู่ที:  10% - 15% ให้กับกลุ่มธุรกิจ fashion ในขนะที:กลุ่ม
เครื:องใชไ้ฟฟ้าและธนาคารกลบัมาเก็บค่าเชา้เต็มจาํนวนเรียบรอ้ยแลว้)   

• Homepro Malaysia ในช่วง 2Q22 เติบโตดีกว่าคาดเนื:องจากนโยบายทางภาครฐัที:
กระตุน้เศรษฐกิจ ในขณะที: Homepro Vietnam ที:เป็นการขายแบบออนไลนอ์ย่างเดียว
เติบโต 10% (บริษัทฯคาดว่าจะสามารถเปิด offline store สาขาแรกที:  Vietnam          
ไดใ้นช่วงตน้ปีหนา้) 

• เรายงัมีมมุมองเชิงบวกกับธุรกิจคา้ปลีกสินคา้บา้นและที:อยู่อาศยั เนื:องจากการฟื_นตวั
ของเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศที:มาจากการท่องเที:ยว ถึงแมว่้าจะยงัคงมีความเสี:ยง
เ รื: อง เงิน เ ฟ้อและ geopolitical risk ทั_ง นี _ เ รายังคงประมาณการกําไรสิ _นปี  65                   
ที: 5,586 ลา้นบาท 

• ความเสีRยง: เงินเฟ้อและภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
Financial Highlight     
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Revenue (Btmn) 63,046 58,347 60,568 65,302 70,190 

EBITDA(Btmn) 10,951 9,831 10,258 10,651 11,321 

Net Profit (Bt mn) 6,177 5,155 5,441 5,586 6,111 

EPS (Bt)            0.47             0.39        0.41        0.42             0.46  

EV/EBITDA (x) 16.9 19.3 18.4 18.1 17.0 

PER(x) 28.3 33.9 32.1 31.3 28.6 

P/BV (x) 8.3 8.1 7.6 7.2 6.8 

DPS(Bt) 0.37 0.31 0.32 0.33 0.36 

Div Yield (%) 2.8% 2.3% 2.4% 2.5% 2.7% 

ROE (%) 30.1% 24.1% 24.5% 23.8% 24.6% 

Source: Trinity Research and Company Data 
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ซึ:งเราไดท้าํตาราง DCF Sensitivity Analysis (Exhibit 1) ที: BETA  ในกรอบ 0.95 ถึง 1.15 บน 
Terminal Growth ระหว่าง 2-4% เพื:อประกอบการตดัสินใจลงทนุ 
 

Exhibit 1:  HMPRO DCF Sensitivity Analysis 

 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Exhibit 2:  HMPRO Earnings Preview 

Quarterly Breakdown (Bt mn) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22    2021 2022F %YoY 

Sales Revenue 16,154 13,170 16,191 15,761 16,319 0.3% 3.9%  60,568 65,302 7.8% 

Cost of Sales and Services (12,089) (9,852) (11,806) (11,664) (12,123) 3.2% 2.4%  (44,925) (48,519) 8.0% 

Gross Profit 4,066 3,319 4,385 4,097 4,195 6.1% 6.0%  15,643 16,782 7.3% 

SG&A (3,022) (2,736) (3,343) (3,025) (3,205) (5.1%) (7.6%)  (11,958) (12,897) 7.9% 

Operating Profit 1,043 582 1,042 1,072 990 23.6% 8.5%  3,685 3,885 5.4% 

Rental & Other Income 802 608 1,173 914 991 7.4% (0.2%)  3,365 3,464 2.9% 

EBIT 1,845 1,190 2,215 1,985 1,981 4.5% 0.1%  7,050 7,350 4.2% 

EBITDA 2,641 1,999 3,017 2,758 2,760    10,258 10,651 3.8% 

Interest Expense (102) (108) (99) (94) (99) 8.0% (0.5%)  (416) (538)  

Pretax Profit 1,743 1,082 2,115 1,891 1,882    6,634 6,812 2.7% 

Income Tax (311) (212) (340) (380) (362) 6.1% 0.6%  (1,194) (1,226)  

NPAT 1,433 870 1,775 1,511 1,520    5,441 5,586 2.7% 

Minority Interests 0 0 0 0 0 6.1% 0.6%  0 0  

Core Profit 1,433 870 1,775 1,511 1,520    5,441 5,586 2.7% 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0 6.1% 0.6%  0 0  

Reported Net Profit 1,433 870 1,775 1,511 1,520 6.1% 0.6%  5,441 5,586 2.7% 

EPS (Bt)       0.11        0.07        0.13        0.11        0.12  6.1% 0.6%        0.41        0.42  2.7% 

Normalized EPS (Bt)       0.11        0.07        0.13        0.11        0.12  1.0% 3.5%        0.41        0.42  2.7% 

         
Key ratios                 

Gross margin 25.2% 25.2% 27.1% 26.0% 25.7%    25.8% 25.7%  

SG&A /Sales 18.7% 20.8% 20.6% 19.2% 19.6%    19.7% 19.8%  

EBITDA margin 16.4% 15.2% 18.6% 17.5% 16.9%    0.0% 0.0%  

EBIT margin 11.4% 9.0% 13.7% 12.6% 12.1%    16.9% 16.3%  

Effective tax rate 17.8% 19.6% 16.1% 20.1% 19.2%    0.0% 0.0%  

Net margin 8.9% 6.6% 11.0% 9.6% 9.3%    0.0% 0.0%  

Net margin - normalized 8.9% 6.6% 11.0% 9.6% 9.3%    9.0% 8.6%  

Same-Store-Sales Growth 12.0% -13.0% 12.0% 3.00% -1.1%    3.0% 3.8%  
 
Source: Company Data, Trinity Research 
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HOME PRODUCT CENTER PUBLIC COMPANY LIMITED (HMPRO) 

Income statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Sales Revenue 63,046 58,347 60,568 65,302 70,190 

Cost of Sales and Services (46,715) (43,598) (44,925) (48,519) (52,292) 

Gross Profit 16,331 14,749 15,643 16,782 17,899 

SG&A (12,700) (11,518) (11,958) (12,897) (13,898) 

Operating Profit 3,631 3,230 3,685 3,885 4,001 

Rental Income 2,207 1,527 1,223 1,374 1,512 

Other Income (Expenses) 2,171 1,891 2,142 2,090 2,457 

Associates & JV 0 0 0 0 0 

EBIT 8,009 6,649 7,050 7,350 7,969 

EBITDA 10,951 9,831 10,258 10,651 11,321 

Interest Expense (405) (459) (416) (538) (517) 

Pretax Profit 7,604 6,190 6,634 6,812 7,452 

Income Tax (1,427) (1,035) (1,194) (1,226) (1,341) 

NPAT 6,177 5,155 5,441 5,586 6,111 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Core Profit 6,177 5,155 5,441 5,586 6,111 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0 

Reported Net Profit 6,177 5,155 5,441 5,586 6,111 

      
Financial Position           

Year End 31 Dec (Btmn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Cash and Cash Equivalents 2,860 3,283 4,546 3,897 3,069 

Accounts Receivable 1,912 1,769 1,675 1,959 2,019 

Inventories 10,421 10,345 12,572 11,965 13,037 

Total Current Assets 15,690 15,828 18,920 18,131 18,365 

Property, Plant & Equipment 29,637 28,741 27,584 32,603 33,438 

Others 6,722 11,521 12,082 13,128 14,057 

Total Assets 52,049 56,091 58,586 63,862 65,859 

Short-term Debt 6,304 5,573 4,662 4,942 4,952 

Accounts Payable 14,069 13,050 13,973 14,510 15,759 

Total Current Liabilities 22,289 20,610 20,511 21,575 22,939 

Long-term Debt 7,084 12,429 13,809 16,571 15,742 

Total Liabilities 30,911 34,526 35,696 39,720 40,324 

Paid-up Capital 13,151 13,151 13,151 13,151 13,151 

Share Premium 646 646 646 646 646 

Retained Earnings  7,402 7,824 9,122 10,388 11,773 

Others (61) (57) (29) (43) (36) 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Total Equity  21,138 21,565 22,890 24,143 25,535 

Total Liabilities & Equity 52,049 56,091 58,586 63,862 65,859 

Check 0 0 (0) 0 0 

Assumption           

  2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Same-Store-Sales Growth (%) 0.8% -8.2% 3.0% 3.8% 3.7% 

Homepro (Stores)               84               86               87               89               91  

Homepro S (Stores)                 9                 9                 6                 6                 7  

Megahome (Stores)               14               14               14               19               20  

Homepro Malaysia (Stores)                 6                 6                 7                 7                 8  

Revenue Growth (%) 1.8% -7.5% 3.8% 7.8% 7.5% 

Gross Margin (%) 25.9% 25.3% 25.8% 25.7% 25.5% 

SG&A to Sales (%) 20.1% 19.7% 19.7% 19.8% 19.8% 
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HOME PRODUCT CENTER PUBLIC COMPANY LIMITED (HMPRO) 

Cash Flow Statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Pretax Profit 7,604 6,190 6,634 6,812 7,452 

Depreciation & Amortization 2,942 3,182 3,208 3,302 3,352 

Change in Working Capital (876) (457) (1,171) 635 11 

Others (862) (552) (846) (5,947) (2,368) 

CF from Operating Activities 8,808 8,363 7,825 4,802 8,447 

Capital Expenditure (3,055) (3,225) (1,611) (4,612) (4,187) 

Others 38 80 (62) 560 578 

CF from Investing Activities (3,017) (3,145) (1,673) (4,052) (3,609) 

Capital Raising 0 0 0 0 0 

Net Proceeds from Debt (3,863) (480) (586) 3,042 (819) 

Cash Dividend (4,866) (4,076) (4,208) (4,320) (4,726) 

Others (433) (242) (121) (121) (121) 

CF from Financing Activities (9,162) (4,797) (4,915) (1,399) (5,666) 

Net Change in Cash (3,378) 423 1,263 (649) (828) 

Beginning cash  6,238 2,860 3,283 4,546 3,897 

Ending cash  2,860 3,283 4,546 3,897 3,069 

      
Key Ratios           

  2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Per Share (Bt)      
Reported EPS 0.47 0.39 0.41 0.42 0.46 

Core EPS 0.47 0.39 0.41 0.42 0.46 

DPS 0.37 0.31 0.32 0.33 0.36 

BV 1.61 1.64 1.74 1.84 1.94 

EV 14.10 14.42 14.36 14.64 14.64 

Valuation Ratios      
PER (x) 28.3 33.9 32.1 31.3 28.6 

P/BV (x) 8.3 8.1 7.6 7.2 6.8 

P/CF (x) 19.9 20.9 22.4 36.3 20.7 

EV/EBITDA (x) 16.9 19.3 18.4 18.1 17.0 

Dividend Yield (%) 2.8% 2.3% 2.4% 2.5% 2.7% 

Profitability Ratios      
Gross Margin (%) 25.9% 25.3% 25.8% 25.7% 25.5% 

EBITDA Margin (%) 17.4% 16.8% 16.9% 16.3% 16.1% 

EBIT Margin (%) 12.7% 11.4% 11.6% 11.3% 11.4% 

Net Profit Margin (%) 9.8% 8.8% 9.0% 8.6% 8.7% 

ROA (%) 11.6% 9.5% 9.5% 9.1% 9.4% 

ROE (%) 30.1% 24.1% 24.5% 23.8% 24.6% 

Liquidity Ratios      
Current Ratio (x) 0.7 0.8 0.9 0.8 0.8 

Quick Ratio (x) 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 

Leverage Ratios      
Debt-to-Equity Ratio (x) 0.6 0.8 0.8 0.9 0.8 

Net Debt-to-Equity Ratio (x) 0.5 0.7 0.6 0.7 0.7 

Interest Coverage Ratio (x) 19.8 14.5 17.0 13.7 15.4 

Growth           

Revenue (%) 1.8% -7.5% 3.8% 7.8% 7.5% 

EBITDA (%) 5.4% -10.2% 4.3% 3.8% 6.3% 

Reported Net Profit (%) 10.0% -16.5% 5.5% 2.7% 9.4% 

Reported EPS (%) 10.0% -16.5% 5.5% 2.7% 9.4% 

Core Profit (%) 10.0% -16.5% 5.5% 2.7% 9.4% 

Core EPS (%) 10.0% -16.5% 5.5% 2.7% 9.4% 

 



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


