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Investment Highlights 
► คาดก าไรสุทธไิตรมาส 1/2564 จะออ่นตวัลง YoY และ QoQ เราคาดว่าก าไรสุทธไิตร

มาส 1/2564 ของ HMPRO จะออ่นตัวลงมาอยูท่ี ่1.3 พันลบ. ลดลง 1.1% YoY และ 18.9% 

QoQ สาเหตุของการปรับลดลงในเชงิ YoY คาดจะมาจากอัตราก าไรที่ลดลง 10bps YoY 

ขณะทีส่าเหตุของการอ่อนตัวลงในเชงิ QoQ คาดจะมาจากการขาดหายไปของโครงการ “ช ้

อปดมีคีนื” ของรัฐบาลและการจัดงาน HomePro Expo เพือ่ส่งเสรมิการขาย คาดการณ์ของ

เราดังกล่าวสะทอ้นว่าก าไรสุทธไิตรมาส 1/2564 จะคดิเป็นสัดส่วนที ่24.3% ของประมาณ

การก าไรสทุธริวมในปี 2564 ของเราที ่6.1 พันลบ. (เพิม่ขึน้ 18.9% YoY) 

► คาด SSSG ไตรมาส 1/2564 จะพลกิฟ้ืนขึน้ จากฐานทีต่ ่าในเดอืน ม.ีค.2563 เราจงึคาด

วา่อัตราเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) ในไตรมาส 1/2564 ของ HMPRO จะพลกิฟ้ืน

มาอยู่ที ่+0.5% จาก -6.3% ในไตรมาส 4/2563 SSSG ในแต่ละเดอืนของไตรมาส 1/2564 

ตดิลบนอ้ยลงและพลกิกลับมาอยูใ่นเชงิบวกในเดอืน ม.ีค. HMPRO ไมม่กีารเปิดสาขาใหม่ใน

ไตรมาส 1/2564 และไมม่กีารจัดงานเพือ่สง่เสรมิการขายอย่าง “HomePro Expo” ดังนัน้ เรา

จงึคาดว่ายอดขายในไตรมาส 1/2564 จะอยู่ที ่1.47 หมืน่ลบ. เพิม่ขึน้ 0.8% YoY แต่ลดลง 

1.7% QoQ  

► คาดยอดขายสนิคา้ private label จะลดลง YoY แตเ่พิม่ข ึน้ QoQ เราคาดว่ายอดขาย

ของกลุ่มสนิคา้ private label จะลดลงในเชงิ YoY มาอยู่ที ่19.5% -20% และลดลงในเชงิ 

QoQ มาอยูท่ี ่20% (เทยีบกับที ่20.2% ในไตรมาส 1/2563) จากปัญหาสนิคา้ขาดแคลนทีม่ี

สาเหตุจากปัญหาตูค้อนเทนเนอรไ์ม่เพยีงพอแมส้ถานการณ์เริม่ดขีึน้ตัง้แต่ไตรมาส 4/2563 

แลว้ก็ตาม  

► คาด GPM จะลดลง YoY และ QoQ เราคาดว่าอัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ไตรมาส 1/2564 

ของ HMPRO จะลดลง 10bps YoY และ QoQ มาอยู่ที ่25.6% จากการสนับสนุนดา้นตน้ทนุ

ทีน่อ้ยลงจากซพัพลายเออร ์และสัดสว่นของสนิคา้ private label ทีล่ดลง  

► ส่วนลดต่อรายไดค้่าเช่า เราคาดว่ารายไดค้่าเช่าของ HMPRO จะอยู่ที่ 441 ลบ. ลดลง 

1.1% YoY และ 18.9% QoQ HMPRO ยังใหส้ว่นลดใหก้ับผูเ้ชา่พืน้ทีร่าว 10-20% เมือ่เทยีบ

กับอัตราคา่เชา่เมือ่ชว่งเดยีวกันของปีกอ่น ขณะทอีัตราการเชา่พืน้ทีอ่ยูใ่นระดับทียั่งทรงตัว   

► คาดอตัราฟ้ืนตวัในไตรมาส 2/2564 จะนอ้ยกวา่ทีเ่ราคาดไว ้สบืเนื่องจากสถานการณ์

การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 ระลอกสาม เราประเมนิว่าผูบ้รโิภคจะเดนิทางไปยังพืน้ที่

สาธารณะนอ้ยลง และคาดว่าจ านวนผูม้าใชบ้รกิารในสาขาจะลดลงในเชงิ QoQ อย่างไรก็ด ี

ผลจากการปิดสาขาชัว่คราวเมือ่เดอืน เม.ย.2563 เราจงึคาดวา่ SSSG ในไตรมาส 2/2564 จะ

เป็นบวกได ้

► คงประมาณการก าไรสุทธปีิ 2564-65 ไวต้ามเดมิและคาดวา่ก าไรสุทธปีิ 2566 จะม ี

CAGR อยูท่ ี ่+10.8% เราคงประมาณการก าไรสุทธปีิ 2564 และ 2565 ไวต้ามเดมิที ่6.1 

พันลบ. และ 6.5 พันลบ. ขณะทีค่าดว่าก าไรสุทธปีิ 2566 จะอยู่ที ่7.0 พันลบ. หรอืมอีัตรา

เตบิโตเฉลีย่ตอ่ปี (CAGR) ชว่ง 3 ปีอยูท่ี ่10.8% ประมาณการ SSSG ในปี 2564/65/66 ของ

เราอยู่ที ่6%/2%/2% ขณะทีเ่ราคาดว่าจ านวนสาขาใหม่จะอยู่ที ่3/6/10 แห่ง ในช่วงเวลา

เดยีวกัน 

Valuation and Recommendation 
► คงค าแนะน า “ซือ้” เราคงค าแนะน า “ซือ้” HMPRO และปรับเพิม่ราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 

16.70 บาท (จาก 16.20 บาท) เราปรับปีฐานราคาเป้าหมายไปเป็นหลางปี 2564 จากสิน้ปี 

2563 มูลค่าหุน้ของเราองิดว้ย PER ของ EPS เฉลีย่ระหว่างปี 2565-66 ที ่32.6 เท่า หรอื

เทา่กับ 1.0SD มากกวา่ PER เฉลีย่ในอดตี  
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ผลการด าเนนิงานเริม่ดขี ึน้  
► เราคาดว่าก าไรสุทธไิตรมาส 1/2564 ของ HMPRO จะอ่อนตวัลง YoY และ QoQ 

จากอตัราก าไรทีล่ดลงและสดัสว่นของสว่นลดตอ่รายไดค้า่เชา่ทีน่อ้ยลง  

► เราคาดว่า SSSG ในไตรมาส 1/2564 จะพลกิกลบัมาอยู่เชงิบวกจากฐานทีต่ ่าใน

เดอืน ม.ีค.2563 ท ัง้นี ้SSSG ปรบัเพิม่ข ึน้กลบัมาเป็นบวกไดใ้นเดอืน ม.ีค.2564  

► ผลจากการล็อกดาวนค์ร ัง้แรกเมือ่ปีทีแ่ลว้ เราจงึคาดวา่ SSSG ไตรมาส 2/2564 จะ

พลกิกลบัมาเป็นบวกแตอ่ยูใ่นระดบันอ้ยกวา่ทีเ่ราเคยคาดไวผ้ลจากระบาดระลอกสาม 

 HMPRO TB  Outperform  

 
Target Price Bt 16.70  

 Close Price (12/04/2021) Bt 14.10  

 Upside/Downside % 18.44  

 Valuation  PER  

 Sector  Commerce  

 Market Cap Btm 185,432  

 30-day avg turnover Btm 448.12  

 No. of shares on issue m 13,151  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 HMPRO TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2020 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Revenue (Btmn) 59,874 64,506 66,866 71,886

Core profit (Btmn) 5,155 6,130 6,474 7,009

Net profit (Btmn) 5,155 6,130 6,474 7,009

Net EPS (Bt) 0.39 0.47 0.49 0.53

DPS (Bt) 0.30 0.37 0.39 0.42

BVPS (Bt) 1.64 1.74 1.85 1.96

Net EPS growth (%) -16.54 18.93 5.61 8.26

ROA (%) 9.19 10.45 10.61 11.01

ROE (%) 23.90 26.72 26.64 27.19

Net D/E (x) 0.68 0.68 0.67 0.63

Valuation

P/E (x) 35.97 30.25 28.64 26.46

P/BV (x) 8.60 8.08 7.63 7.19

EV/EBITDA (x) 20.36 17.56 16.60 15.40

Dividend yield (%) 2.13 2.61 2.76 2.99
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Fig 1  1Q21 earnings preview 

 
Source: HMPRO and KS Research 

 

Fig 2  12m forward PER Fig 3  12m forward PBV 

  
Source: Bloomberg and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 

 

 

 

 

 

 

 
 

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21E %YoY %QoQ %YTD2021E 2021

Financials

Sales (Btmn) 14,546 13,824 15,064 14,913 14,662 0.8 -1.7 25.1 62,372

Rental (Btmn) 382 213 487 445 441 15.4 -1.0 28.9 2,133

Total sales (Btmn) 14,928 14,037 15,552 15,358 15,103 1.2 -1.7 25.2 64,506

EBITDA (Btmn) 2,481 2,075 2,588 2,686 2,545 2.6 -5.3 25.9 11,455

Operating profit (Btmn) 1,667 1,272 1,812 1,898 1,640 -1.6 -13.6 24.7 7,835

Core profit (Btmn) 1,267 943 1,401 1,545 1,253 -1.1 -18.9 24.3 6,130

Net profit (Btmn) 1,267 943 1,401 1,545 1,253 -1.1 -18.9 24.3 6,130

Net EPS (Bt) 0.10 0.07 0.11 0.12 0.10 -1.1 -18.9 24.3 0.47

Performance Drivers

SSSG (%) -6.10 -17.00 -3.70 -6.30 0.50 N.A. N.A. 0.5 6.00

SG&A-to-sales ratio (%) 18.6 17.8 19.2 19.5 18.8 0.2 -0.7 18.8 18.2

No. of Stores 113.0 113.0 113.0 115.0 115.0 2.0 0.0 115.0 118.0

Ratios Avg YTD 2021

Gross margin from sales (%) 25.7 23.8 25.8 25.7 25.6 -0.1 -0.1 25.6 25.5

Overall gross margin  (%) 26.6 24.1 27.2 26.9 26.7 0.1 -0.2 26.7 27.0

EBITDA margin (%) 16.6 14.8 16.6 17.5 16.9 0.2 -0.6 16.9 12.1

Optg. margin (%) 11.2 9.1 11.6 12.4 10.9 -0.3 -1.5 10.9 17.8

ROE (%) 23.3 18.9 28.0 28.7 22.0 -1.3 -6.7 22.0 12.1

Change

-2SD = 23.48

-1SD = 26.65

MEAN = 29.81

+1SD = 32.98

+2SD = 36.14

18.0

20.0

22.0

24.0

26.0

28.0

30.0

32.0

34.0

36.0

38.0

Ja
n
-1

6

Ju
n
-1

6

N
o
v-

1
6

A
p
r-

1
7

S
e
p-

1
7

F
eb

-1
8

Ju
l-
18

D
e
c-

1
8

M
ay

-1
9

O
ct

-1
9

M
ar

-2
0

A
u
g
-2

0

Ja
n
-2

1

(x)

-2SD = 5.11

-1SD = 6.57

MEAN = 8.03

+1SD = 9.49

+2SD = 10.95

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

11.0

12.0

Ja
n
-1

6

Ju
n
-1

6

N
o
v-

1
6

A
p
r-

1
7

S
e
p-

1
7

F
eb

-1
8

Ju
l-
18

D
e
c-

1
8

M
ay

-1
9

O
ct

-1
9

M
ar

-2
0

A
u
g
-2

0

Ja
n
-2

1

(x)



  
 

 

 

16 April 2021 3 Home Product Center PCL 
 

 
Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E Cashflow (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Revenue 65,253 59,874 64,506 66,866 71,886 Net profit 6,177 5,155 6,130 6,474 7,009

Cost of sales and services -47,470 -44,152 -47,081 -48,663 -52,376 Depreciation & amortization 2,942 3,182 3,620 3,928 4,236

Gross Profit 17,783 15,722 17,425 18,203 19,510 Change in working capital -2,731 -2,008 24 91 193

SG&A -11,927 -10,957 -11,711 -12,178 -13,008 Others 1,988 1,338 0 0 0

Other income 2,153 1,883 2,121 2,195 2,363 CF from operation activities 8,375 7,666 9,774 10,493 11,438

EBIT 8,009 6,649 7,835 8,221 8,864 Capital expenditure -2,284 0 -6,016 -5,950 -5,950 

EBITDA 10,951 9,831 11,455 12,149 13,101 Investment in subs and affiliates 0 0 0 0 0

Interest expense -405 -459 -449 -421 -420 Others -586 -3,145 0 0 0

Equity earnings 0 0 0 0 0 CF from investing activities -2,870 -3,145 -6,016 -5,950 -5,950 

EBT 7,604 6,190 7,386 7,800 8,444 Cash dividend -4,866 0 -4,843 -5,114 -5,537 

Income tax -1,427 -1,035 -1,256 -1,326 -1,436 Net proceeds from debt -3,693 0 791 372 -151 

NPAT 6,177 5,155 6,130 6,474 7,009 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest 0 0 0 0 0 Others -170 -4,797 0 0 0

Core profit 6,177 5,155 6,130 6,474 7,009 CF from financing activities -8,729 -4,797 -4,052 -4,743 -5,688 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Net change in cash -3,223 -276 -293 -200 -200 

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 6,177 5,155 6,130 6,474 7,009 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.47 0.39 0.47 0.49 0.53

Cash & equivalents 2,860 3,283 3,083 2,883 2,683 Core EPS 0.47 0.39 0.47 0.49 0.53

Accounts receivable 1,912 1,769 1,906 1,976 2,124 DPS 0.38 0.30 0.37 0.39 0.42

Inventories 10,421 10,345 11,145 11,553 12,420 BV 1.61 1.64 1.74 1.85 1.96

Total current assets 15,690 15,828 16,624 16,920 17,774 EV 16.80 15.22 15.29 15.34 15.34

Investment in subs & others 0 0 0 0 0 Free Cash Flow 0.46 0.58 0.29 0.35 0.42

Fixed assets-net 32,062 32,621 35,016 37,038 38,752 Valuation analysis

Total assets 52,049 56,091 58,651 61,001 63,638 Reported P/E (x) 34.07 35.97 30.25 28.64 26.46

Short-term debt 6,304 5,573 2,341 2,341 2,341 Core P/E (x) 34.07 35.97 30.25 28.64 26.46

Accounts payable 14,069 13,050 14,060 14,574 15,668 P/BV (x) 9.95 8.60 8.08 7.63 7.19

Total current liabilities 22,289 20,610 17,733 18,296 19,494 EV/EBITDA (x) 20.18 20.36 17.56 16.60 15.40

Long-term debt 7,084 12,429 16,452 16,824 16,673 Price/Cash flow (x) 25.12 24.19 18.97 17.67 16.21

Total liabilities 30,911 34,526 35,705 36,696 37,861 Dividend yield (%) 2.38 2.13 2.61 2.76 2.99

Paid-up capital 13,151 13,151 13,151 13,151 13,151 Profitability ratios

Share premium 646 647 647 647 647 Gross margin (%) 27.25 26.26 27.01 27.22 27.14

Retained earnings 6,086 6,508 7,888 9,248 10,720 EBITDA margin (%) 16.78 16.42 17.76 18.17 18.22

Minority interests 0 -0 0 0 0 EBIT margin (%) 12.27 11.10 12.15 12.29 12.33

Total shareholders' equity 21,138 21,565 22,946 24,305 25,777 Net profit margin (%) 9.47 8.61 9.50 9.68 9.75

Total equity & liabilities 52,049 56,091 58,651 61,001 63,638 ROA (%) 11.87 9.19 10.45 10.61 11.01

Key Assumptions ROE (%) 29.22 23.90 26.72 26.64 27.19

No. of store (stores) 113 115 118 124 134 Liquidity ratios

Gross margin - sales only (%) 25.7 25.3 25.5 25.7 25.7 Current ratio (x) 0.70 0.77 0.94 0.92 0.91

SG&A to sales (%) 18.3 18.3 18.2 18.2 18.1 Quick ratio (x) 0.21 0.25 0.28 0.27 0.25

Same-store-sale growth (%) 0.8 (8.5) 6.0 2.0 2.0 Leverage Ratios

D/E ratio (x) 1.46 1.60 1.56 1.51 1.47

Net debt/EBITDA (x) 0.96 1.50 1.37 1.34 1.25

Net debt/equity (x) 0.50 0.68 0.68 0.67 0.63

Int. coverage ratio (x) 19.75 14.49 17.46 19.54 21.10

Growth

Revenue (%) 2.08 -8.24 7.74 3.66 7.51

EBITDA (%) 5.43 -10.23 16.52 6.06 7.83

Reported net profit (%) 10.05 -16.54 18.93 5.61 8.26

Reported EPS (%) 10.05 -16.54 18.93 5.61 8.26

Core profit (%) 9.27 -16.54 18.93 5.61 8.26

Core EPS (%) 9.27 -16.54 18.93 5.61 8.26
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Investment Ratings 
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perform broking, investment banking, advisory and other securities services for companies mentioned in this document.  

Corporate Governance Report Disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the 

Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand 

and the Market of Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at http://www.thai-

iod.com/en/publications-detail.asp?id=170 . The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based 

on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after 

that date. KS does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

Structured Notes and Derivative Warrants Disclaimer 

KS may be the issuer of structured notes on these securities. 

KS acts as market maker and issuer of Derivative Warrants (“DWs”) on the underlying stocks listed below. Investors should carefully read the details of the DWs 

in the prospectus before making any investment decisions. 

DWs Underlying Stocks: ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BBL, BCP, BDMS, BEM, BGRIM, BJC, BTS, CBG, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, 

DOHOME, EA, GPSC, GULF, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JMT, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MINT, MTC, OR, OSP, PLANB, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, 

RATCH, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, SPRC, STEC, TASCO, TISCO, TMB, TOP, TQM, TU, VGI, and WHA. 

 

http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170
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