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Period X-Date DPS(Bt) 
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นักวิเคราะห ์
ธนภัทร  ฉัตรเสถียร 
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ฤทธิวัฒน ์ อัศวเหม 
ผู้ช่วยผู้จัดการ 

ซือ 
ราคาเป้าหมาย 18 บาท 

Upside/Downside +31% 

Median Consensus 17.30 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 13.70 บาท 
ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ป ี 15.90/12.40 บาท 

มลูค่าตลาด 180,171 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ 1) 13,151 ล้านหุ้น 
Free Float 40.86% 

Foreign Limit/Available 30%/14.77% 

NVDR in hand (% of share) 7.51% 
ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วัน(‘000) 28,496.34 
Anti-corruption: ได้รับการรบัรอง  

CG Score:   

กาํไร 1Q66 อยู่ท ี1,611 ล้านบาท ดีกว่าทเีราและตลาดคาด 
 ยังคงแนะนําซือ ให้ราคาเป้าหมายปี 66 ที 18 บาท (อิงวิธี DCF) ราคา

ปัจจุบันคิดเป็น Forward P/E ปี 66 ราว 26.7 เท่า 
 HMPRO ประกาศกาํไร 1Q66 ท ี1,611 ล้านบาท +6.6% YoY, -2.5% QoQ โต

YoY จากยอดขายสาขาเดิมของ Hmpro และรายได้ค่าเช่าทีเพิมขึนของ 
Hmpro และ market village โดยเฉพาะในพนืทที่องเทยีว 

 HMPRO SSSG อยู่ที 6% YoY โตจากยอดขายในพืนทีท่องเทยีวทีมีการฟืน
ตัวตังแต่ไตรมาส 4Q65 และมาตรการ “ช้อปดีมีคืน” ทกีระตุ้นการใช้จ่ายเพอื
ใช้ลดหย่อนภาษ ี 

 คาดกาํไรปี 2566 อยู่ที 6,742 ล้านบาท โต 8% จาก SSSG 5% และการเปิด
สาขาใหม่ 10 สาขา (แบ่งเป็น Megahome  สาขา และ HomePro  สาขา) 
กาํไรในไตรมาส 1 คิดเป็น 23.9% ของประมาณการกาํไรปี 66  

Earning Review 
 HMPRO ประกาศกำไร 1Q66 ที่ 1,611 ล้านบาท (+6.6% YoY, -2.5% QoQ) คิดเป็น 

23.9% จากประมาณการกำไรสุทธิทั ้งปี กำไรโต YoY จากยอดขายสาขาเดิมและ
รายได้ค่าเช่าที่เพิ่มข้ึนในพื้นที่ท่องเท่ียว  
1) รายได้ขายอยู่ที่ 17,223 ล้านบาท  +9.3% YoY +0.6% QoQ จากยอดขายสาขา

เด ิมของ Hmpro (SSSG +6%) จากการฟื ้นต ัวของการบร ิโภคในประเทศ 
, มาตรการ “ช้อปดีมีคืน”, และการจัด HomePro Expo 2023 รวมถึงกิจกรรม 
Double day และกิจกรรมส่งเสริมการขายทางออนไลน ์

2) อัตรากำไรขั้นต้น อยู่ที่ 26.1 % ทรงตัวเมื่อเปรียบเทียบ YoY และ QoQ (26.0% 
ใน 1Q65 และ 26.1% ใน 4Q65) ถึงแม้ product sales mixed ของ HomePro จะ
ปรับตัวดีข้ึน แต่เนื่องจากมีการจัดกิจกรรมส่งเสริมการขายและการทำ promotion 
ทำใหอ้ัตรากำไรข้ันต้นโดยเฉล่ียทรงตัว 

3) SG&A/Sales อยู ่ที ่  19.7% เพิ ่มขึ้นจาก 19.2% ช่วง 1Q65 จากค่าใช้จ่ายด้าน 
utilities, การขยายสาขา, ค่าซ ่อมแซม, และค่าใช้จ ่ายทางการตลาด ทั ้งนี้  
SG&A/Sales จะลดลง QoQ (SG&A/Sales อยู ่ที ่ 21.5% ใน 4Q65) จากการลด
ค่าไฟตากการติด Solar Rooftop เพิ่ม 

2566 Outlook 
 คาดกำไรปี 2566 อยู่ที่ 6,742 ล้านบาท โต 8% จาก SSSG 5% และการเปิดสาขาใหม่ 

10 สาขา (แบ่งเป็น Megahome 8 สาขา และ HomePro 2 สาขา) โดยในปี 66 เราเห็น
เป้าหมายที่ชัดเจนของบริษัทว่าต้องการเน้นการขยายไปยังตลาดวัสดุก่อสร้างซึ่งอาจ
เป็น downside risk ที่กดดันกำไรขั้นต้นของบริษัท กำไรในไตรมาส 1 คิดเป็น 23.9% 
ของประมาณการกำไรปี 66 
ความเสียง: ภาวะเศรษฐกิจถดถอยและกำลังซื้อของผู้บริโภคลดลง 

Financial Highlight     
Year End: 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Revenue (Btmn) 58,347 60,568 65,091 71,023 76,332 

EBITDA(Btmn) 9,831 10,258 11,259 12,341 13,735 

Net Profit (Bt mn) 5,155 5,441 6,217 6,742 7,810 

EPS (Bt)            0.39             0.41          0.47        0.51             0.59  

EV/EBITDA (x) 19.8 18.9 17.4 16.1 14.5 

PER(x) 35.0 33.1 29.0 26.7 23.1 

P/BV (x) 8.4 7.9 7.4 7.0 6.6 

DPS(Bt) 0.31 0.32 0.37 0.40 0.46 

Div Yield (%) 2.3% 2.3% 2.7% 2.9% 3.4% 

ROE (%) 24.1% 24.5% 26.4% 27.0% 29.4% 

Source: Trinity Research and Company Data 
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ซึ่งเราได้ทำตาราง DCF Sensitivity Analysis (Exhibit 1) ที่ BETA  ในกรอบ 0.95 ถึง 1.15 บน 
Terminal Growth ระหว่าง 2-4% เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Exhibit 1:  HMPRO DCF Sensitivity Analysis 

Exhibit 2:  HMPRO Earnings Preview 

Quarterly Breakdown (Bt mn) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 %YoY %QoQ 2022 2023F %YoY 

Sales Revenue 15,761 16,319 15,897 17,115 17,223 9.3% 0.6% 65,091 71,023 9.1% 

Cost of Sales and Services (11,664) (12,123) (11,637) (12,654) (12,731) 9.1% 0.6% (48,078) (52,273) 8.7% 

Gross Profit 4,097 4,195 4,260 4,461 4,492 9.7% 0.7% 17,013 18,750 10.2% 

SG&A (3,025) (3,205) (3,316) (3,677) (3,386) 11.9% (7.9%) (13,224) (14,474) 9.5% 

Operating Profit 1,072 990 944 784 1,107 3.3% 41.2% 3,789 4,276 12.8% 

Rental & Other Income 914 991 1,049 1,360 1,028 12.5% (24.4%) 4,314 4,592 6.4% 

EBIT 1,985 1,981 1,993 2,144 2,135 7.5% (0.4%) 8,103 8,867 9.4% 

EBITDA 2,758 2,760 2,773 2,967 2,953 7.1% (0.5%) 11,259 12,341 9.6% 

Interest Expense (94) (99) (123) (130) (131)   (445) (562)  
Pretax Profit 1,891 1,882 1,870 2,014 2,004 5.9% (0.5%) 7,658 8,305 8.4% 

Income Tax (380) (362) (337) (362) (393) 3.2% 8.5% (1,441) (1,563)  
NPAT 1,511 1,520 1,533 1,653 1,611 6.6% (2.5%) 6,217 6,742 8.4% 

Minority Interests 0 0 0 0 0   0 0  
Core Profit 1,511 1,520 1,533 1,653 1,611 6.6% (2.5%) 6,217 6,742 8.4% 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0   0 0  
Reported Net Profit 1,511 1,520 1,533 1,653 1,611 6.6% (2.5%) 6,217 6,742 8.4% 

EPS (Bt)       0.11        0.12        0.12        0.13        0.12  6.6% (2.5%)       0.47        0.51  8.4% 

Normalized EPS (Bt)       0.11        0.12        0.12        0.13        0.12  6.6% (2.5%)       0.47        0.51  8.4% 

        
Key ratios             

Gross margin 26.0% 25.7% 26.8% 26.1% 26.1%   26.1% 26.4%  

SG&A /Sales 19.2% 19.6% 20.9% 21.5% 19.7%   20.3% 20.4%  

EBITDA margin 17.5% 16.9% 17.4% 17.3% 17.1%   17.3% 17.4%  
EBIT margin 12.6% 12.1% 12.5% 12.5% 12.4%   12.4% 12.5%  
Effective tax rate 20.1% 19.2% 18.0% 18.0% 19.6%   18.8% 18.8%  
Net margin 9.6% 9.3% 9.6% 9.7% 9.4%   9.6% 9.5%  
Net margin - normalized 9.6% 9.3% 9.6% 9.7% 9.4%   9.6% 9.5%  
           

Source: Company Data, Trinity Research 
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Exhibit 3:  ESG  
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HOME PRODUCT CENTER PUBLIC COMPANY LIMITED (HMPRO) 

Income statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Sales Revenue 58,347 60,568 65,091 71,023 76,332 

Cost of Sales and Services (43,598) (44,925) (48,078) (52,273) (56,066) 

Gross Profit 14,749 15,643 17,013 18,750 20,266 

SG&A (11,518) (11,958) (13,224) (14,474) (14,808) 

Operating Profit 3,230 3,685 3,789 4,276 5,458 

Rental Income 1,527 1,223 1,721 1,893 2,082 

Other Income (Expenses) 1,891 2,142 2,595 2,699 2,672 

Associates & JV 0 0 (2) 0 0 

EBIT 6,649 7,050 8,103 8,867 10,211 

EBITDA 9,831 10,258 11,259 12,341 13,735 

Interest Expense (459) (416) (445) (562) (591) 

Pretax Profit 6,190 6,634 7,658 8,305 9,620 

Income Tax (1,035) (1,194) (1,441) (1,563) (1,810) 

NPAT 5,155 5,441 6,217 6,742 7,810 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Core Profit 5,155 5,441 6,217 6,742 7,810 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0 

Reported Net Profit 5,155 5,441 6,217 6,742 7,810 

      
Financial Position           

Year End 31 Dec (Btmn) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Cash and Cash Equivalents 3,283 4,546 5,420 4,193 5,056 

Accounts Receivable 1,769 1,675 2,069 2,043 2,196 

Inventories 10,345 12,572 13,630 13,605 14,935 

Total Current Assets 15,828 18,920 21,430 20,085 22,500 

Property, Plant & Equipment 28,741 27,584 29,469 32,995 33,847 

Others 11,521 12,082 14,286 14,915 16,124 

Total Assets 56,091 58,586 65,185 67,995 72,472 

Short-term Debt 5,573 4,662 6,437 6,716 6,876 

Accounts Payable 13,050 13,973 15,812 15,753 16,945 

Others Current Liabilities 1,986 1,876 2,236 2,320 2,558 

Total Current Liabilities 20,610 20,511 24,485 24,789 26,379 

Long-term Debt 12,429 13,809 14,774 15,774 16,774 

Total Liabilities 34,526 35,696 40,939 42,286 45,064 

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

Share Premium 646 646 646 646 646 

Retained Earnings  7,824 9,122 10,473 11,938 13,636 

Others (57) (29) (25) (27) (26) 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Total Equity  21,565 22,890 24,246 25,709 27,408 

Total Liabilities & Equity 56,091 58,586 65,185 67,995 72,472 

Check 0 0 (0) 0 0 

Assumption           

  2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Same-Store-Sales Growth (%) -8.2% 3.0% 5.1% 4.8% 3.7% 

Homepro (Stores)              86               87               87               89               91  

Homepro S (Stores)                9                 6                 5                 5                 6  

Megahome (Stores)              14               14               18               26               27  
Homepro Malaysia (Stores)                6                 7                 7                 7                 8  

Revenue Growth (%) -7.5% 3.8% 7.5% 9.1% 7.5% 

Gross Margin (%) 25.3% 25.8% 26.1% 26.4% 26.6% 
SG&A to Sales (%) 19.7% 19.7% 20.3% 20.4% 19.4% 
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HMPRO: 25 เมษายน 2566 

 
HOME PRODUCT CENTER PUBLIC COMPANY LIMITED (HMPRO) 

Cash Flow Statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Pretax Profit 6,190 6,634 7,658 8,305 9,620 

Depreciation & Amortization 3,182 3,208 3,156 3,474 3,524 

Change in Working Capital (457) (1,171) (31) (128) (453) 

Others (552) (846) 506 (3,454) (3,114) 

CF from Operating Activities 8,363 7,825 11,289 8,197 9,577 

Capital Expenditure (3,225) (1,611) (5,654) (7,000) (4,376) 

Others 80 (62) 145 315 690 

CF from Investing Activities (3,145) (1,673) (5,509) (6,686) (3,686) 

Capital Raising 0 0 0 0 0 

Net Proceeds from Debt (480) (586) 1,375 1,279 1,161 

Cash Dividend (4,076) (4,208) (4,866) (5,277) (6,112) 

Others (242) (121) (77) (77) (77) 

CF from Financing Activities (4,797) (4,915) (3,568) (4,075) (5,028) 

Net Change in Cash 423 1,263 2,212 (2,564) 862 

Beginning cash  2,860 3,283 4,546 6,758 4,193 

Ending cash  3,283 4,546 6,758 4,193 5,056 

      
Key Ratios           

  2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Per Share (Bt)      
Reported EPS 0.39 0.41 0.47 0.51 0.59 

Core EPS 0.39 0.41 0.47 0.51 0.59 

DPS 0.31 0.32 0.37 0.40 0.46 

BV 1.64 1.74 1.84 1.95 2.08 

EV 14.82 14.76 14.90 15.09 15.11 

Valuation Ratios      
PER (x) 35.0 33.1 29.0 26.7 23.1 

P/BV (x) 8.4 7.9 7.4 7.0 6.6 

P/CF (x) 21.5 23.0 16.0 22.0 18.8 

EV/EBITDA (x) 19.8 18.9 17.4 16.1 14.5 

Dividend Yield (%) 2.3% 2.3% 2.7% 2.9% 3.4% 

Profitability Ratios      
Gross Margin (%) 25.3% 25.8% 26.1% 26.4% 26.6% 

EBITDA Margin (%) 16.8% 16.9% 17.3% 17.4% 18.0% 

EBIT Margin (%) 11.4% 11.6% 12.4% 12.5% 13.4% 

Net Profit Margin (%) 8.8% 9.0% 9.6% 9.5% 10.2% 

ROA (%) 9.5% 9.5% 10.0% 10.1% 11.1% 

ROE (%) 24.1% 24.5% 26.4% 27.0% 29.4% 

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

Quick Ratio (x) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

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

Net Debt-to-Equity Ratio (x) 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 
Interest Coverage Ratio (x) 14.5 17.0 18.2 15.8 17.3 

Growth           

Revenue (%) -7.5% 3.8% 7.5% 9.1% 7.5% 

EBITDA (%) -10.2% 4.3% 9.8% 9.6% 11.3% 

Reported Net Profit (%) -16.5% 5.5% 14.3% 8.4% 15.8% 

Reported EPS (%) -16.5% 5.5% 14.3% 8.4% 15.8% 

Core Profit (%) -16.5% 5.5% 14.3% 8.4% 15.8% 

Core EPS (%) -16.5% 5.5% 14.3% 8.4% 15.8% 
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีผูล้งทนุทัวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันนั ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพือการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน ดงันนั ผลการสาํรวจจึงอาจเปลียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมือข้อมูลทีเกียวขอ้งมีการ

เปลียนแปลง ทงันี บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกียวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีจดัทาํโดยสถาบนัทีเกียวขอ้งซงึมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์ เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยังยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีเกียวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพือการประเมิน 

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

รายงานอืนทีเกียวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนนั แลว้แต่กรณี ดงันนั ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีเกียวขอ้งซงึ

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือการ

ประเมิน 

เนืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีปรากฏในผลการประเมินเท่านนั ดงันนั ผลการประเมินจึงอาจเปลียนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมือขอ้มลูทีเกียวขอ้งมีการเปลียนแปลง ทงันี บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


