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12mth price target (THB) 
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from 6.00 
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CG rating 4 
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Thai CAC n.a. 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 600 
Market capitalization:  (THB bn) 2.5 
                                         (USDbn) 0.1 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 14 
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Free Float: (%) 34 
NVDR: (%) 0 
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คงแนะน า “ถือ” รอการฟ้ืนตวัของผลประกอบการ 

เรายังคงมีมุมมองระมัดระวังต่อ KISS เน่ืองจากเราคาดผลประกอบการใน 3Q23F จะลดลง YoY แต่

เติบโตเล็กน้อย QoQ เน่ืองจากค่าใชจ้่ายทางการตลาดลดลง นอกจากน้ันเราคาดว่าผลประกอบการใน 

2H23F จะลดลง YoY เน่ืองจากฐานที่สูงจากยอดขายสินคา้สเปรย์ “Covitrap” ใน 2H22 ซึ่งปัจจุบันมี

ยอดขายที่ลดลง และยอดขายจากต่างประเทศที่ยงัคงทา้ทาย อย่างไรก็ตามเรายงัคงคาดว่าก าไร 2H23 

น่าจะเพิ่มข้ึน HoH เน่ืองจากมีการออกสินคา้ใหม่อย่างต่อเน่ือง และการขายสินคา้ผ่านช่องทางออนไลน์ 

เรายงัคงแนะน า “ถือ” ดว้ยมูลค่าที่เหมาะสมใหม่ 4.80 บาท 

คาดผลประกอบการ 3Q23F เติบโต QoQ จากยอดขายสินคา้ใหม่  

เราคาดก าไรสุทธิ 3Q23F อยู่ที่ 32 ลา้นบาท (-4.7% YoY, +16.8% QoQ) จากเราคาดรายไดจ้ะทรงตวั 

-0.5 YoY และ -2.0% QoQ อยู่ที่ 234 ลา้นบาท จากยอดขายจากต่างประเทศที่ลดลง และรับรูร้ายได้

จาก Covitrap น้อยลงเน่ืองจากฐานที่สูงในปีที่แลว้ รวมถึงผลกระทบจากปัจจยัทางฤดูกาล แต่คาดว่าจะยงั

รบัรูร้ายไดจ้ากยอดขายสินคา้ที่ออกใหม่อย่างต่อเน่ือง จ านวนมากกว่า 50SKUs ทั้งในกลุ่ม Skincare และ 

Makeup ซึ่งเขา้มาช่วยชดเชยยอดขายในต่างประเทศที่หดตัวลง เราคาดอัตราก าไรขั้นตน้ทรงตัว QoQ ที่ 

53.3% เน่ืองจากสัดส่วน Product Mix ดีข้ึนจากสินคา้ใหม่อย่างกลุ่ม Skincare และ Makeup มีมาร์จิ้ นที่

สูง นอกจากน้ีบริษัทมีค่าใชจ้่ายในการจา้ง In-house team ส าหรับการไลฟ์ขายสินคา้ในช่องทาง e-

commerce โดย SG&A เพิ่มข้ึน 11.8% YoY จากการออกสินคา้สินคา้ใหม่ แต่ลดลง 12.4% QoQ เน่ืองจาก

ไตรมาสน้ีมีค่าใชจ้่ายในการท าการตลาด และการโฆษณาน้อยลง QoQ ส่วนแนวโน้มใน 4Q23F เราคาดว่า

ผลประกอบการน่าจะดีข้ึน QoQ จากปัจจยัดา้นฤดูกาล และยอดขายต่างประเทศที่น่าจะดีข้ึน QoQ อย่างไร

ก็ตามเราคาดว่าก าไร 4Q23F จะยงัคงลดลง YoY เน่ืองจากฐานที่สูงของยอดขาย Covitrap และยอดขาย

ต่างประเทศในปีที่แลว้ 

ปรบัลดการประมาณการ 2023-25F เน่ืองจากเราปรบัลดประมาณการยอดขายลดลง  

เราปรับลดการประมาณการผลประกอบการ 2023-25F ลง 6-15% จากการปรับลดประมาณการ

ยอดขายลง หลักๆ มาจากยอดขายในต่างประเทศลดลงจากการแข่งขันในอุตสาหกรรมที่สูงในประเทศ

อินโดนีเซีย ท าใหย้อดขายในต่างประเทศยงัไม่มีความชดัเจน ทั้งน้ีประมาณการใหม่ของเราคาดว่าก าไรปี 

2023F จะทรงตวัเมื่อเทียบกบัปีที่แลว้แมย้อดขายสินคา้ Beauty ในประเทศจะเติบโตไดด้ีแต่ถูกชดเชยดว้ย

ยอดขายต่างประเทศและ Covitrap ที่ลดลง ส่วนปี 2024-25F คาดว่าก าไรจะเติบโต 16.3% และ 24.8%

ตามล าดับเน่ืองจากบริษัทวางแผนที่จะออกสินคา้ใหม่เพิ่มเติมทั้งในส่วนของ  Skincare และ Makeup 

รวมทั้งบริษัทจะมุ่งเน้นไปที่การเพิ่มยอดขายผ่านช่องทางออนไลน์และมีการสรา้งการรับรูใ้นแบรนด์ผ่านพ

รีเซ็นเตอรม์ากขึ้ น  

ยงัคงแนะน า “ถือ” ปรบัมูลค่าที่เหมาะสมใหม่ 4.80 บาท 

จากการปรับลดการประมาณการผลประกอบการ เราคงแนะน า “ถือ” ดว้ยมูลค่าที่เหมาะสมใหม่อยู่ที่ 

4.80 บาท อิงจาก PER 20 เท่าปี 2024F จากค่าเฉลี่ย PER ของกลุ่ม Commerce โดยเราคาด KISS จะ

กลับมาน่าสนใจอีกครั้งเมื่อก าไรกลับมาเติบโตไดด้ีเมื่อเทียบ YoY ปัจจัยเส่ียงส าหรับ KISS ได้แก่ 1) 

ยอดขายที่ฟ้ืนตัวเร็ว/ชา้กว่าคาด 2) การแข่งขันในอุตสาหกรรมที่มีการแข่งขันสูงและการเปลี่ยนแปลง

พฤติกรรมของผูบ้ริโภค 3) การพึ่งพาต่อแบรนด ์Rojukiss  

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Sales (THBm) 772 932 945 1,022 1,195 

EBITDA (THBm) 155 187 200 201 246 

Net profit (THBm) 119 124 124 144 180 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. -13.4 -15.0 -6.2 

EPS (THB) 0.20 0.21 0.21 0.24 0.30 
EPS (% YoY) -29.4 4.3 0.2 16.3 24.8 

EPS vs Cons (%) nm Nm -6.1 -5.8 5.2 

PER (X) 63.2 39.6 20.0 17.2 13.8 
Yield (%) 2.4 3.4 3.4 3.9 4.9 
P/BV (X) 2.7 2.6 2.4 2.2 2.0 
EV/EBITDA (X) 44.5 23.3 9.3 8.9 7.0 
ROE (%) 17.5 13.1 12.4 13.3 15.1 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. คาดผลประกอบการ 3Q23F ลดลง YoY จากฐานท่ีสูงปีท่ีแลว้ แต่ดีข้ึน QoQ เน่ืองจากค่าใชจ้า่ยการตลาดลดลง 

 

 
 

Source: KISS, TISCO Estimates   

Figure 2. ปรบัการประมาณการผลประกอบการ 

 
Source: KISS, TISCO Estimates   

 
 
 

 
 
 
 
 

 

Bt,m 3Q23F 3Q22 %YoY 2Q23 %QoQ 9M23F 9M22 %YoY 2023F 2022 %YoY

Sale revenue 234 235 (0.5)                 239 (2.0)                 679                 596                 14.0               945 932 1.4                  

Gross Profit 124 115 8.3                  131 (5.3)                 364                 309                 17.8               506 485 4.4                  

Non Core Income 1 1 (5.2)                 1 (12.8)              3                       5                       (51.8)              5 8 (38.9)              

SG&A 83 74 11.8               95 (12.4)              233                 217                 7.6                  329 317 3.7                  

Profit and loss from associate and JV 0 0 n.a. 0 n.a. -                  (5)                     (100.0)           0 -5 n.a.

EBIT 43 42 1.7                  38 12.1               134                 93                    44.0               182 170 7.0                  

EBITDA 47 46 3.3                  43 10.8               147                 105                 39.7               200 187 6.9                  

Interest expenses 1 1 37.1               1 -                  2                       1                       70.2               3 2 57.7               

Net Profit before Tax 42 41 1.2                  37 12.4               131                 91                    43.6               179 168 6.4                  

Net Profit(Loss) before MI 34 34 0.8                  31 10.8               108                 73                    47.7               148 135 10.0               

Net profit 32 34 (4.7)                 27 16.8               86                    84                    2.8                  124 124 0.2                  

EPS (Bt) 0.05 0.06 (4.7)                 0.05 16.8               0                       0                       2.8                  0.21 0.21 0.2                  

Gross Margin (%) 53.3 49.0 55.1 53.6               51.9               53.5 52.0

EBITDA Margin (%) 20.2 19.5 17.9 21.6               17.7               21.1 20.1

Operating Margin (%) 18.3 17.9 16.0 19.7               15.6               19.2 18.8

Net Profit Margin (%) 13.7 14.3 11.5 12.7               14.1               13.1 13.3

SG&A expenses to sales ratio (%) 35.4 31.5 39.6 34.3               36.4               34.8 34.0

Revenue (m,Bt) % YoY % QoQ % YoY

Skincare 220.9 184.1 20.0               216.8 1.9                  438                 831.5 692.9 20.0               

Makeup 59.7 35.1 70.0               61.7 (3.3)                 121                 221.0 130.0 70.0               

Hair Color/Scalp 6.7 6.1 10.0               6.6 1.7                  13                    28.2 25.6 10.0               

Health 12.3 24.2 n.a. 20.0 (38.6)              32                    120.0 146.4 (18.0)              

Current Previous % Chg Current Previous % Chg Current Previous % Chg

Sale Revenue - Net Sale 945                  1,052              -10.1 1,022              1,173              -12.9 1,195              1,273              -6.2

% YoY 1% 13% 8% 12% 17% 9%

Gross Profit 506                  558                  -9.4 538                  631                  -14.6 631                  689                  -8.5

% YoY 4% 15% 6% 13% 17% 9%

SG&A 329                  356                  -7.7 362                  407                  -11.1 414                  444                  -6.8

% YoY 4% 12% 10% 14% 14% 9%

EBITDA 200                  226                  -11.6 201                  251                  -19.7 246                  277                  -10.9

% YoY 7% 21% 1% 11% 22% 10%

Net profit 124                  143                  -13.4 144                  170                  -15.0 180                  192                  -6.2

% YoY 0% 16% 16% 19% 25% 13%

EPS (Bt) 0.21 0.24 -13.4 0.24 0.28 -15.0 0.30 0.32 -6.2

% YoY 0% 16% 16% 19% 25% 13%

Change in key assumptions

Gross margin (%) 53.5 53.1                 0.8 52.7 53.7                 -1.9 52.8 54.1                 -2.4

S&A expenses/Sales (%) 34.8 33.9                 2.7 35.4 34.7                 2.1 34.6 34.8                 -0.7

Net margin (%) 13.1 13.6                 -3.7 14.1 14.5                 -2.4 15.1 15.1                 0.0

2025F2024F2023F

Bt,m

  


