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3Q เป็นไตรมาสท่ีอ่อนแอตามฤดูกาล; การด าเนินงาน QTD ลดลง 
QTD การเติบโตจากสาขาเดิม (SSSg) ส าหรับกลุ่มการปรับปรุงบ้านภายใต้การวิเคราะห์ของเราดูเหมือนว่าจะปรับตัวลดลง  ซึ่ง 3Q 
เป็นไตรมาสท่ีอ่อนแอตามฤดูกาล และเราก็มีฐานท่ีสงูในปีท่ีแล้วในแง่ของการเติบโต เราคาดว่า DOHOME จะดีขึน้เล็กน้อยหลงัจาก
การปรับปรุงสาขาในภาคตะวันออกเฉียงเหนือแล้วเสร็จ และความต้องการก่อสร้างท่ีเพิ่มขึน้จากภาครัฐ เมื่อพิจารณาจาก
ประสิทธิภาพด้านราคาล่าสุด ตอนนีเ้ราเห็นข้อดีมากขึน้ส าหรับ CRC ซึ่งหุ้ นมีการปรับฐานหลังจากความอ่อนแอในเวียดนาม 
เนื่องจากธุรกิจเวียดนามในขณะนีแ้สดงการปรับปรุงเล็กน้อย MoM ทัง้นี ้เราคาดว่าผลการด าเนินงานของ CRC จะดีขึน้ใน 4Q23F 
โดยได้แรงหนนุจากฐานท่ีต ่าจาก 4Q22 
 
ผลการด าเนินงานของ CRC QTD ลดลง ; เวียดนามเติบโตเล็กน้อย 
เราประเมินว่า QTD, SSSg ของ CRC ลดลงเหลือ 0.2% YoY จากระดบั 2Q23 สิ่งท่ีกดดนัท่ีส าคญัยงัคงเป็นกลุ่มธุรกิจเวียดนาม โดย
ธุรกิจอาหารลดลง -8% และกลุ่ม hardline ท่ี  - 19% ดังท่ีกล่าวไปแล้ว เวียดนามถูกกดดันมานับตัง้แต่ 2Q23 และเราเชื่อว่า
สถานการณ์ท่ีเลวร้ายท่ีสดุได้รับรู้ไปแล้ว แม้ว่าการฟืน้ตวัอาจใช้เวลานานกว่า 2 ไตรมาส แต่เราไม่คาดว่าการด าเนินงานของเวียดนาม
จะแย่ลงต่อ ด้วย upside จากมลูค่าท่ีเหมาะสมในปัจจบุนัท่ี 21% เราจึงทบทวนค าแนะน า CRC จาก ”ถือ” เป็น “ซือ้” 
 
ผลการด าเนินงานโดยรวมของ GLOBAL ลดลงเน่ืองจากการชะลอตัวในบางรายการ 
ผลการด าเนินงานของ QTD ส าหรับ GLOBAL ดูเหมือนว่าจะลดลงเกือบ 10% YoY โดยลดลงท่ี SSSg จาก 9.4% ในไตรมาสก่อน
หน้า บริษัทน่าจะได้รับประโยชน์บางประการจากราคาพืชผลท่ีเพิ่มขึน้ใน 4Q หลงัฤดูเก็บเก่ียวและอุปทานโดยรวมท่ีลดลง จังหวดัท่ี
เก่ียวข้องกับการท่องเท่ียว เช่น สมุย และภูเก็ต มี SSSg เพิ่มขึน้ อย่างไรก็ตาม ด้วยการชะลอตัวของ 3Q เราต้องการทบทวนการ
ด าเนินงานทัง้ไตรมาสก่อนท าการเปลี่ยนแปลงค าแนะน าใดๆ 
 
HMPRO - การด าเนินงานท่ีมั่นคง ไม่มีอะไรน่าต่ืนเต้น 
SSSg ของ HMPRO ดูเหมือนจะเปลี่ยน QTD ติดลบ ลดลง 2% YoY แม้ว่าการด าเนินงานในเดือนกรกฎาคมลดลง 3% แต่เดือน
สิงหาคมมีทิศทางดีขึน้ MoM เล็กน้อย การด าเนินงานของมาเลเซียส่งผลเสียต่อผลการด าเนินงานโดยรวมเนื่องจากมีฐานท่ีสงูตัง้แต่ปี 
2022 บริษัทมีการเปิดรับพืน้ท่ีท่องเท่ียวประมาณ 20% และคาดว่าจะเห็นการปรับปรุงในช่วง high season ของไตรมาสท่ี 4 ของ
จ านวนนกัท่องเท่ียว โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากมีโปรแกรม Free Visa 
 
DOHOME ดีขึน้; แต่ยังอยู่ในฐานที่เป็นลบ 
QTD, SSSg น่าจะอยู่ใกล้ -6% เพิ่มขึน้เล็กน้อย QoQ จากการปรับปรุงสาขาตะวันออกเฉียงเหนือของ DOHOME แล้วเสร็จ รวมถึง
ความต้องการก่อสร้างที่เพิ่มขึน้จากภาครัฐ ในขณะเดียวกัน อตัราก าไรยงัคงเป็นปัญหาเนื่องจากเราไม่แน่ใจว่าสดัส่วนการก่อสร้างจะ
เพิ่มขึน้โดยการซือ้วสัดกุ่อสร้างที่เพิ่มขึน้หรือส่วนผสมที่เก่ียวข้องกบัการปรับปรุงบ้านหรือไม่ 
 
 
 
 

• COMMERCE : ผลการด าเนินงานรายไตรมาสตกต ่า ; ปรับ CRC ขึน้จาก
ความเสี่ยงเชิงลบน้อยลง 
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กลุ่มธุรกิจอาจเป็นผู้ รับประโยชน์ชัน้สองจากการแจกเงินมูลค่า 10,000 บาท 
หลงัจาก Roadshow ของเรา เราได้เห็นค าถามของนกัลงทุนว่าบริษัทใดจะได้รับผลประโยชน์จากการเบิกจ่ายเงินสดจากรัฐบาล แม้ว่า
ควรจะแจกเงินสดภายในกลางปีหน้า แต่ก็ยังมีรายละเอียดจ านวนมากท่ีต้องมีการชีแ้จง บริษัทปรับปรุงบ้านอาจเป็นผู้ รับประโยชน์
ระดบัสองจากการใช้จ่ายดงักล่าว เน่ืองจากยงัมีสาขาจ านวนจ ากัดทัว่ประเทศ เทียบกับร้านสะดวกซือ้และไฮเปอร์มาร์เก็ต ทัง้นี ้การ
คาดการณ์ของเราไม่ได้ขึน้อยู่กบัการกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะสัน้ ดงันัน้จึงอาจมีข้อดีหากมีการชีแ้จงเพิ่มเติม และในสถานการณ์นี ้เรา
คาดว่า CRC จะเป็นผู้ รับผลประโยชน์ 

 
3Q เป็นไตรมาสท่ีมีลักษณะฤดูกาลท่ีอ่อนแอ; QTD แย่ลง 
QTD การเติบโตจากสาขาเดิม (SSSg) ส าหรับกลุ่มการปรับปรุงบ้านภายใต้การวิเคราะห์ของเราดูเหมือนว่าจะปรับตัวลดลง  ซึ่ง 3Q 
เป็นไตรมาสท่ีอ่อนแอตามฤดูกาล และเราก็มีฐานท่ีสงูในปีท่ีแล้วในแง่ของการเติบโต เราคาดว่า DOHOME จะดีขึน้เล็กน้อยหลงัจาก
การปรับปรุงสาขาในภาคตะวันออกเฉียงเหนือแล้วเสร็จ  และความต้องการก่อสร้างท่ีเพิ่มขึน้จากภาครัฐ เมื่อพิจารณาจาก
ประสิทธิภาพด้านราคาล่าสุด ตอนนีเ้ราเห็นข้อดีมากขึน้ส าหรับ CRC ซึ่งหุ้ นมีการปรับฐานหลังจากความอ่อนแอในเวียดนาม 
เนื่องจากธุรกิจเวียดนามในขณะนีแ้สดงการปรับปรุงเล็กน้อย MoM ทัง้นี ้เราคาดว่าผลการด าเนินงานของ CRC จะดีขึน้ใน 4Q23F 
โดยได้แรงหนนุจากฐานท่ีต ่าจาก 4Q22 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ผลการด าเนินงานโดยรวมของ GLOBAL ลดลงเน่ืองจากการชะลอตัวในบางรายการ 
การด าเนินงานของ QTD ส าหรับ GLOBAL ดูเหมือนว่าจะลดลงเกือบ 10% YoY โดยลดลงท่ี SSSg จาก 9.4% ในไตรมาสก่อนหน้า 
บริษัทน่าจะได้รับประโยชน์บางประการจากราคาพืชผลท่ีเพิ่มขึน้ใน 4Q หลังฤดูเก็บเก่ียวและอุปทานโดยรวมท่ีลดลง จังหวัดท่ี
เก่ียวข้องกับการท่องเท่ียว เช่น สมุย และภูเก็ต มี SSSg เพิ่มขึน้ อย่างไรก็ตาม ด้วยการชะลอตัวของ 3Q เราต้องการทบทวนการ
ด าเนินงานทัง้ไตรมาสก่อนท าการเปลี่ยนแปลงค าแนะน าใดๆ 
 
HMPRO - การด าเนินงานท่ีมั่นคง ไม่มีอะไรน่าต่ืนเต้น 
SSSg ของ HMPRO ดูเหมือนจะเปลี่ยน QTD ติดลบ ลดลง 2% YoY แม้ว่าการด าเนินงานในเดือนกรกฎาคมลดลง 3% แต่เดือน
สิงหาคมมีทิศทางดีขึน้ MoM เล็กน้อย การด าเนินงานของมาเลเซียส่งผลเสียต่อผลการด าเนินงานโดยรวมเนื่องจากมีฐานท่ีสงูตัง้แต่ปี 
2022 บริษัทมีการเปิดรับพืน้ท่ีท่องเท่ียวประมาณ 20% และคาดว่าจะเห็นการปรับปรุงในช่วง high season ของไตรมาสท่ี 4 ของ
จ านวนนกัท่องเท่ียว โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากมีโปรแกรม Free Visa 
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DOHOME ดีขึน้; แต่ยังอยู่ในฐานท่ีเป็นลบ 
QTD, SSSg น่าจะอยู่ใกล้ -6% เพิ่มขึน้เล็กน้อย QoQ จากการปรับปรุงสาขาตะวันออกเฉียงเหนือของ DOHOME แล้วเสร็จ รวมถึง
ความต้องการก่อสร้างที่เพิ่มขึน้จากภาครัฐ ในขณะเดียวกัน อตัราก าไรยงัคงเป็นปัญหาเนื่องจากเราไม่แน่ใจว่าสัดส่วนการก่อสร้างจะ
เพิ่มขึน้โดยการซือ้วสัดกุ่อสร้างที่เพิ่มขึน้หรือส่วนผสมที่เก่ียวข้องกบัการปรับปรุงบ้านหรือไม่ 

 
ผลการด าเนินงานของ CRC QTD ลดลง ; เวียดนามเติบโตเล็กน้อย 
เราประเมินว่า QTD, SSSg ของ CRC ลดลงเหลือ 0.2% YoY จากระดบั 2Q23 สิ่งท่ีกดดนัท่ีส าคญัยงัคงเป็นกลุ่มธุรกิจเวียดนาม โดย
ธุรกิจอาหารลดลง -8% และกลุ่ม hardline ท่ี  - 19% ดังท่ีกล่าวไปแล้ว เวียดนามถูกกดดันมานับตัง้แต่ 2Q23 และเราเชื่อว่า
สถานการณ์ท่ีเลวร้ายท่ีสดุได้รับรู้ไปแล้ว แม้ว่าการฟืน้ตวัอาจใช้เวลานานกว่า 2 ไตรมาส แต่เราไม่คาดว่าการด าเนินงานของเวียดนาม
จะแย่ลงต่อ ด้วย upside จากมลูค่าท่ีเหมาะสมในปัจจบุนัท่ี 21% เราจึงทบทวนค าแนะน า CRC จาก ”ถือ” เป็น “ซือ้” 
 
มลูค่าท่ีเหมาะสม (TP) ส าหรับ CRC ของเราใช้วิธี DCF ซึ่งเราใช้อตัราปลอดความเสี่ยง 3.2% ค่าความเสี่ยงด้านตลาดแบบพรีเมียม 
6.4% ค่าเบต้า 1.1 เท่า ซึ่งสอดคล้องกับอุตสาหกรรมและผู้ ค้าปลีกท่ีด าเนินธุรกิจในลกัษณะเดียวกัน ดงันัน้อตัราส่วน D/E เฉลี่ย 0.3 
เท่า จะได้ WACC เฉลี่ย 8.3% นอกจากนีเ้รายังถือว่าอัตราการเติบโตของธุรกิจอยู่ท่ี 2% ซึ่งปัจจัยเสี่ยง ได้แก่ 1) การเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมการซือ้ของผู้บริโภคและความชอบในยุคดิจิทลั 2) ความเสี่ยงท่ีเก่ียวข้องกับการขึน้อยู่กับห้างสรรพสินค้า 3) ความเสี่ยงท่ี
เก่ียวข้องกับการซือ้และพัฒนาอสงัหาริมทรัพย์ 4) ศักยภาพในการเติบโตจากภายนอกผ่านสิทธิในการปฏิเสธก่อน (ROFR) และ 5) 
ความเสี่ยงจากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจเวียดนามเป็นเวลานาน ◼ 
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