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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/07/20-31/12/20 22/04/21 0.20 
01/01/20-30/06/20 08/09/20 0.10 
01/07/19-31/12/19 22/04/20 0.21 

 
 

 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 17.20 บาท 

Upside/Downside +23.7% 

Median Consensus 16.45 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 13.90 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 16.70/12.70 บาท 

มลูค่าตลาด 182,801 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 13,151 ลา้นหุน้ 
Free Float 45.87% 

Foreign Limit/Available 30%/17.25% 

NVDR in hand (% of share) 6.47% 
ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 25,390.82 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง  

CG Score:   

กาํไร 1Q64 โต YoY ผลกระทบโควิดจาํกดั ราคา Laggard กลุ่ม 
 กาํไรไตรมาส ř/ŚŝŞŜ ทีÉ ř.śŞ พนัล้านบาท ลดลง QoQ ตามฤดูกาล เตบิโต YoY 

จาก SSSG กลับมาบวกอ่อนๆและการคุมค่าใช้จา่ยได้มีประสิทธิภาพ 
 คาดไตรมาส Ś/ŚŝŞŜ เติบโตจากฐานตํÉา ผลกระทบโควิดรอบ ś มีจาํกัด หากไม่

มีการปิดสาขายาวนานดังในปี ŚŝŞś 
 คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” เพืÉอลงทุนในระยะกลาง – ยาว ราคาเป้าหมาย 17.20 บาท 

ราคาปัจจุบันมี upside ราว 23% ปัจจุบันมี Forward PE ทีÉราว śŚ เท่า ยัง 
Laggard เมืÉอเทียบกับคู่แข่ง 

ประกาศกาํไรสุทธไิตรมาส ř/ŚŝŞŜ เตบิโต YoY  
 กาํไรสุทธิไตรมาส ř/ŚŝŞŜ จาํนวน 1,362 ลา้นบาท (-11.8%QoQ, +7.6%YoY) คิดเป็น

อัตรากาํไรสุทธิต่อยอดขายทีÉ š.1% (+40bpsYoY) มีรายได้จาํนวน řŝ,ŘŝŚ ล้านบาท 
(+0.9%QoQ, +3.5%YoY) โดยการลดลงของกาํไรสุทธิ QoQ เป็นไปตามฤดูกาล ขณะทีÉ
การเติบโต YoY คาดเป็นปัจจยัจาก SSSG ทีÉเป็นบวกราว Ř.ŝ% จาก -6.0% ในไตรมาส 
ř/ŚŝŞś โดยมาจากสาขาทุกรูปแบบ โดยเฉพาะรูปแบบเมกาโฮมและมาเลเซีย โดยไม่มี
การเปิดสาขาระหว่างไตรมาส ขณะทีÉอตัรากาํไรขัÊนต้นทรงตัวทีÉ Śŝ.ş% สัดส่วนสินค้า 
Private Brand อยู่ทีÉ 19.5%  

 ควบคุมค่าใช้จ่ายได้ดี โดยอตัราส่วน SG&A/Sales ทีÉ řš.Ř% (-70bpsYoY) โดยส่วนทีÉ
ลดลงมาจากค่าใชจ่้ายกลุม่เงนิเดือนและค่าสาธารณูปโภค ทีÉมีนโยบายควบคมุรดักมุ 

คาดไตรมาส Ś/ŚŝŞŜ เตบิโตจากฐานตํÉา ผลกระทบโควิดรอบ ś มจีาํกัด 
 คาดแนวโนม้ผลการดาํเนินงานในไตรมาส Ś/ŚŝŞŜ จะเติบโต YoY เนืÉองจากในช่วงไตร

มาส Ś/ŚŝŞś มีการ Lockdown ปิดสาขานานถงึเดือนครึÉง กระทบ SSSG -17% ดงันัÊนจึง
มองว่า ถงึแมปี้นี Êจะมีโควิดรอบ ś ซึÉงอาจมีผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานและรายได้ค่า
เช่า แต่ในเชิงห้างรา้นคา้ปลีกจะไม่แย่เท่ากบัปีก่อนหากไม่มีคาํสัÉงปิดสาขายาวนานแบบ
ในปี ŚŝŞś ประกอบกับร้านค้าและผู ้บริโภคมีการปรับตัวต่อสถานการณ์ได้มากขึ Êน 
นอกจากนีÊเรามองว่าการ Work from Home ในช่วงตน้ เม.ย. ŚŝŞŜ กลบัหนนุ SSSG ตน้
เดือนเติบโตสงู จากการทีÉลูกคา้มาซื Êออปุกรณเ์พืÉออาํนวยความสะดวกในการทาํงานและ
ทาํอาหารทีÉบา้นมากขึ Êน 

คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” ราคาเป้าหมาย 17.20 บาท ยงั Laggard กลุ่ม 
เราคงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” เพืÉอลงทนุในระยะกลาง - ยาว ราคาเป้าหมาย řş.ŚŘ บาท (วิธี DCF) ณ 
ราคาปัจจุบนัมี Upside ราว Śś% ปัจจุบนัมี Forward PE ทีÉราว śř.Š เท่า ยงั Laggard กลุ่ม 
ธุรกิจ Home Improvement โดย Forward PE GLOBAL และ DOHOME (อา้งองิ Bloomberg)  
อยู่ทีÉ ŜŚ.ř เทา่ และ ŝŘ.Ř เทา่ตามลาํดบั 

ความเสีÉยง: การแข่งขันดา้นราคา, ผูบ้รโิภคระวงัการจบัจา่ยมากขึ Êน 

Financial Summary     
Year End: 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Revenue (Btmn) 61,951 63,046 58,347 61,634 64,099 

EBITDA(Btmn) 10,387 10,951 9,831 10,694 11,250 

Net Profit (Bt mn) 5,613 6,177 5,155 5,741 6,143 

EPS (Bt)            0.43             0.47          0.39         0.44             0.47  

EV/EBITDA (x) 18.7 17.7 20.1 18.2 17.4 

PER(x) 32.6 29.6 35.5 31.8 29.8 

P/BV (x) 9.2 8.6 8.5 8.0 7.5 

DPS(Bt) 0.33 0.37 0.31 0.34 0.36 

Div Yield (%) 2.4% 2.6% 2.2% 2.4% 2.6% 

ROE (%) 29.1% 30.1% 24.1% 25.8% 26.0% 
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Exhibit 1:  HMPRO Earnings Review 

Quarterly Breakdown (Bt mn) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 %YoY %QoQ  2020 2021F %YoY 

Sales Revenue 14,546 13,824 15,064 14,913 15,052 3.5% 0.9%  58,347 61,634 5.6% 

Cost of Sales and Services (10,806) (10,537) (11,179) (11,076) (11,179) 3.4% 0.9%  (43,598) (45,609) 4.6% 

Gross Profit 3,739 3,288 3,885 3,837 3,873 3.6% 1.0%  14,749 16,025 8.7% 

SG&A (2,860) (2,581) (3,029) (3,049) (2,856) (0.1%) (6.3%)  (11,518) (12,327) 7.0% 

Operating Profit 879 707 856 788 1,017 15.7% 29.1%  3,230 3,698 14.5% 

Rental & Other Income 788 566 955 1,110 783 (0.6%) (29.5%)  3,419 4,305 25.9% 

EBIT 1,667 1,272 1,812 1,898 1,800 8.0% (5.1%)  6,649 7,413 11.5% 

EBITDA 2,481 2,075 2,588 2,693 2,601 4.8% (3.4%)  9,831 10,694 8.8% 

Interest Expense (115) (126) (110) (108) (107)    (459) (342)  
Pretax Profit 1,552 1,146 1,702 1,790 1,694 9.1% (5.4%)  6,190 7,070 14.2% 

Income Tax (286) (204) (301) (245) (331)    (1,035) (1,329)  
NPAT 1,267 943 1,401 1,545 1,362 7.6% (11.8%)  5,155 5,741 11.4% 

Minority Interests 0 0 0 0 0    0 0  
Core Profit 1,267 943 1,401 1,545 1,362 7.6% (11.8%)  5,155 5,741 11.4% 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0    0 0  
Reported Net Profit 1,267 943 1,401 1,545 1,362 7.6% (11.8%)  5,155 5,741 11.4% 

EPS (Bt)       0.10        0.07        0.11        0.12        0.10  7.6% (11.8%)        0.39        0.44  11.4% 

Normalized EPS (Bt)       0.10        0.07        0.11        0.12        0.10  7.6% (11.8%)        0.39        0.44  11.4% 

            
Key ratios                   

Gross margin 25.7% 23.8% 25.8% 25.7% 25.7%    25.3% 26.0%  

SG&A /Sales 19.7% 18.7% 20.1% 20.4% 19.0%    19.7% 20.0%  

EBITDA margin 17.1% 15.0% 17.2% 18.1% 17.3%    0.0% 0.0%  
EBIT margin 11.5% 9.2% 12.0% 12.7% 12.0%    16.8% 17.4%  
Effective tax rate 18.4% 17.8% 17.7% 13.7% 19.5%    0.0% 0.0%  
Net margin 8.7% 6.8% 9.3% 10.4% 9.1%    0.0% 0.0%  

Net margin - normalized 8.7% 6.8% 9.3% 10.4% 9.1%    8.8% 9.3%  
Same-Store-Sales Growth -6.0% -17.0% -3.7% -6.0% 0.5%    -8.2% 2.0%  

 
Source: Company Data, Trinity Research 
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HOME PRODUCT CENTER PUBLIC COMPANY LIMITED (HMPRO) 

Income statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Sales Revenue 61,951 63,046 58,347 61,634 64,099 

Cost of Sales and Services (46,162) (46,715) (43,598) (45,609) (47,369) 

Gross Profit 15,789 16,331 14,749 16,025 16,730 

SG&A (12,566) (12,700) (11,518) (12,327) (12,820) 

Operating Profit 3,224 3,631 3,230 3,698 3,910 

Rental Income 1,975 2,207 1,527 2,185 2,404 

Other Income (Expenses) 2,124 2,171 1,891 1,530 1,554 

Associates & JV 0 0 0 0 0 

EBIT 7,322 8,009 6,649 7,413 7,868 

EBITDA 10,387 10,951 9,831 10,694 11,250 

Interest Expense (400) (405) (459) (342) (303) 

Pretax Profit 6,922 7,604 6,190 7,070 7,565 

Income Tax (1,310) (1,427) (1,035) (1,329) (1,422) 

NPAT 5,613 6,177 5,155 5,741 6,143 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Core Profit 5,613 6,177 5,155 5,741 6,143 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0 

Reported Net Profit 5,613 6,177 5,155 5,741 6,143 

      
Financial Position           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Cash and Cash Equivalents 6,238 2,860 3,283 6,904 5,753 

Accounts Receivable 1,999 1,912 1,769 1,928 2,014 

Inventories 10,245 10,421 10,345 10,475 11,080 

Total Current Assets 19,006 15,690 15,828 19,778 19,329 

Property, Plant & Equipment 29,327 29,637 28,741 30,069 31,408 

Others 6,478 6,722 11,521 9,371 11,202 

Total Assets 54,811 52,049 56,091 59,218 61,939 

Short-term Debt 7,252 6,304 5,573 4,250 4,250 

Accounts Payable 14,371 14,069 13,050 14,021 14,660 

Total Current Liabilities 23,651 22,289 20,610 20,257 21,034 

Long-term Debt 10,010 7,084 12,429 14,500 14,998 

Total Liabilities 34,897 30,911 34,526 36,294 37,648 

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

Share Premium 646 646 646 646 646 

Retained Earnings  6,178 7,402 7,824 9,127 10,522 

Others (61) (61) (57) 0 (28) 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Total Equity  19,914 21,138 21,565 22,925 24,291 

Total Liabilities & Equity 54,811 52,049 56,091 59,218 61,939 

Check (0) 0 0 (0) (0) 

Assumption           

  2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Same-Store-Sales Growth (%) 1.1% 0.8% -8.2% 2.0% 2.0% 

Homepro (Stores)                82                84               86               88               90  

Homepro S (Stores)                  8                  9                 9               10               11  

Megahome (Stores)                12                14               14               15               16  
Homepro Malaysia (Stores)                  6                  6                 6                 7                 8  
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HOME PRODUCT CENTER PUBLIC COMPANY LIMITED (HMPRO) 

Cash Flow Statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Pretax Profit 6,922 7,604 6,190 7,070 7,565 

Depreciation & Amortization 3,064 2,942 3,182 3,282 3,382 

Change in Working Capital (129) (876) 826 2,842 (1,677) 

Others (1,133) (862) (1,835) (1,036) (1,210) 

CF from Operating Activities 8,725 8,808 8,363 12,158 8,060 

Capital Expenditure (2,230) (2,613) (2,033) (4,610) (4,720) 

Others (639) (403) (1,112) 0 0 

CF from Investing Activities (2,870) (3,017) (3,145) (4,610) (4,720) 

Capital Raising 0 0 0 0 0 

Net Proceeds from Debt 2,214 (3,863) (480) 748 499 

Cash Dividend (4,339) (4,866) (4,076) (4,438) (4,748) 

Others 0 (433) (242) (242) (242) 

CF from Financing Activities (2,125) (9,162) (4,797) (3,932) (4,491) 

Net Change in Cash 3,730 (3,370) 421 3,616 (1,151) 

Beginning cash  2,505 6,238 2,867 3,288 6,904 

Ending cash  6,238 2,867 3,288 6,904 5,753 

      
Key Ratios           

  2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Per Share (Bt)      
Reported EPS 0.43 0.47 0.39 0.44 0.47 

Core EPS 0.43 0.47 0.39 0.44 0.47 

DPS 0.33 0.37 0.31 0.34 0.36 

BV 1.51 1.61 1.64 1.74 1.85 

EV 14.74 14.70 15.02 14.80 14.93 

Valuation Ratios      
PER (x) 32.6 29.6 35.5 31.8 29.8 

P/BV (x) 9.2 8.6 8.5 8.0 7.5 

P/CF (x) 21.0 20.8 21.9 15.0 22.7 

EV/EBITDA (x) 18.7 17.7 20.1 18.2 17.4 

Dividend Yield (%) 2.4% 2.6% 2.2% 2.4% 2.6% 

Profitability Ratios      
Gross Margin (%) 25.5% 25.9% 25.3% 26.0% 26.1% 

EBITDA Margin (%) 16.8% 17.4% 16.8% 17.4% 17.6% 

EBIT Margin (%) 11.8% 12.7% 11.4% 12.0% 12.3% 

Net Profit Margin (%) 9.1% 9.8% 8.8% 9.3% 9.6% 

ROA (%) 10.6% 11.6% 9.5% 10.0% 10.1% 

ROE (%) 29.1% 30.1% 24.1% 25.8% 26.0% 

Liquidity Ratios      
Current Ratio (x) 0.8 0.7 0.8 1.0 0.9 

Quick Ratio (x) 0.3 0.2 0.2 0.4 0.4 

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

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

Interest Coverage Ratio (x) 18.3 19.8 14.5 21.7 26.0 

Growth           

Revenue (%) 3.4% 1.8% -7.5% 5.6% 4.0% 

EBITDA (%) 9.3% 5.4% -10.2% 8.8% 5.2% 
Reported Net Profit (%) 14.9% 10.0% -16.5% 11.4% 7.0% 

Reported EPS (%) 14.9% 10.0% -16.5% 11.4% 7.0% 

Core Profit (%) 14.9% 10.0% -16.5% 11.4% 7.0% 

Core EPS (%) 14.9% 10.0% -16.5% 11.4% 7.0% 

 
 



 

 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 

 

 


