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Investment Highlights 

► คาดก าไรไตรมาส 2/2566 จะเตบิโตแข็งแกร่ง YoY ก ำไรไตรมำส 2/2566 ของ 

MOSHI คำดว่ำจะอยู่ที่ 84 ลบ. (+42.6% YoY และ -2.4% QoQ) ก ำไรที่เตบิโตเชงิ YoY 

น่ำจะไดร้ับแรงหนุนจำกกำรฟ้ืนตัวของกำรทอ่งเทีย่ว ยอดขำยและสว่นแบง่ก ำไรจำกบรษัิท ดิ

โอเค สเตชัน่ จ ำกัด (OST) ซึง่ MOSHI เขำ้ซือ้กจิกำรตัง้แตเ่ดอืน เม.ย.2566 รวมถงึฐำนทีต่ ่ำ

ในปีทีแ่ลว้ ขณะทีก่ ำไรทีล่ดลงเชงิ QoQ น่ำจะมำจำกอัตรำก ำไรทีล่ดลงจำกผลกระทบตำม

ฤดกูำล ผลกำรด ำเนนิงำนในครึง่แรกของปี 2566 คดิเป็น 40% ของประมำณกำรทัง้ปีของเรำ

ที ่426 ลบ. (+68% YoY) 

► คาดยอดขายไตรมาส 2/2566 เตบิโต YoY และ QoQ เรำคำดว่ำยอดขำยไตรมำส 

2/2566 ของ MOSHI จะอยูท่ี ่604 ลบ. (+41% YoY และ +7.2% QoQ) ยอดขำยทีเ่พิม่ขึน้

เชงิ YoY คำดไดร้ับแรงหนุนจำกอัตรำกำรเตบิโตยอดขำยสำขำเดมิ (SSSG) ที่แข็งแกร่งใน

ไตรมำส 2/2566 ที ่20% (เทยีบกับ 43.6% ในไตรมำส 1/2566) และกำรเปิดสำขำใหม่เพิม่

อีก 4 แห่งในไตรมำส 2/2566 ระหว่ำงไตรมำส ท ำใหม้ีสำขำทัง้หมด 113 แห่ง ณ สิน้ไตร

มำส 2/2566 ขณะทีย่อดขำยทีเ่พิม่ขึน้เชงิ QoQ น่ำจะมำจำกยอดขำยจำก OST  

► คาดผลการด าเนนิงานจะปรบัดขี ึน้ YoY แต่อ่อนตวัลง QoQ อัตรำก ำไรขัน้ตน้ไตรมำส 

2/2566 คำดว่ำจะลดลง 2.0ppt QoQ จำกสัดส่วนยอดขำยผลติภัณฑท์ี่มีอัตรำก ำไรขัน้ตน้

ค่อนขำ้งต ่ำ เชน่ เครือ่งเขยีน จำกทัง้รำ้นของ MOSHI และ OST แต่เพิม่ขึน้เล็กนอ้ย 30bps 

YoY จำกสัดสว่นยอดขำยสนิคำ้น ำเขำ้ทีส่งูขึน้จำก ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำร (SG&A) 

น่ำจะเพิ่มขึ้น 40% YoY และ 6.8% QoQ จำกค่ำใชจ้่ำยส่วนตัวและค่ำเช่ำที่สูงขึ้น ซึง่

เกีย่วขอ้งกับกำรเปิดสำขำใหม่ ขณะที ่SG&A ต่อรำยไดไ้ตรมำส 2/2566 น่ำจะอยู่ที ่33.7% 

ลดลงจำก 34% ในไตรมำส 2/2565 และ 33.8% ในไตรมำส 1/2566 จำกสัดสว่นคำ่ใชจ้่ำย

ทำงกำรตลำดทีล่ดลง เมือ่เทยีบกับยอดขำยในไตรมำส 2/2566 

► แนวโนม้ช่วงครึง่แรกของปี 2566 MOSHI เปิดสำขำใหม่ 7 แห่ง นอ้ยกว่ำที่วำงแผนไว ้

กอ่นหนำ้นี้ 1 สำขำ อยำ่งไรก็ตำม บรษัิทฯ ยังคงตัง้เป้ำทีจ่ะเปิดสำขำใหม่ใหไ้ดอ้ยำ่งนอ้ย 20 

แห่งในปี 2566 นอกเหนือจำกกำรเขำ้ซือ้กจิกำร OST และส่วนแบ่งก ำไรเต็มไตรมำสจำก

ควำมส ำเร็จของกลุ่มผลติภัณฑใ์หม่ เรำคำดว่ำก ำไรในครึง่หลังของปี 2566 จะเตบิโต YoY 

และ HoH นอกจำกนี้ เรำคำดว่ำจะมีธุรกจิใหม่หลำยอย่ำงเกดิขึน้ในครึง่ปีหลัง เช่น รูปแบบ

รำ้นแฟรนไชส ์และรำ้นภำยใตแ้นวสนิคำ้ใหม ่และแบรนดใ์หม่ๆ  ซึง่ยังไมไ่ดร้วมอยูใ่นประมำณ

กำรของเรำ 

Valuation and Recommendation 

► คงค าแนะน า “”ถอื” เรำคงค ำแนะน ำ “ถอื” แมว้ำ่เรำจะเพิม่มลูคำ่ยตุธิรรมปี 2566 ตำมวธิคีดิ

ลดเงนิสด (DCF) เป็น 55.30 บำท จำก 47.0 บำท เนื่องจำกเรำปรับปีฐำนกำรประเมนิมลูคำ่

หุน้จำกสิน้ปี 2566 ไปเป็นกลำงปี 2567 ก็ตำม โดย ณ รำคำปัจจุบัน หุน้ MOSHI ซือ้ขำยดว้ย 

PER ปี 2567 ที ่30.8 เท่ำ หรอืเกอืบ 1.0SD สงูกว่ำค่ำเฉลีย่ PER ล่วงหนำ้ในอดตีของกลุ่ม

พำณชิย ์

► MOSHI มกี ำหนดทีร่ำยงำนงบกำรเงนิไตรมำส 2/2566 ในวันที ่11 ส.ค.2566 
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คำดก ำไรไตรมำส 2/66 เตบิโต YoY แตอ่อ่นตัวลง QoQ 

► คาดก าไรไตรมาส 2/2566 จะอยูท่ ี ่84 ลบ. (+42.6% YoY และ -2.4% QoQ) โดย

ไดร้บัแรงหนุนจากการเปิดตวัผลติภณัฑใ์หมแ่ละการเขา้ซือ้กจิการ OST 

► SSSG ไตรมาส 2/2566 อยูท่ ีป่ระมาณ 20% ต า่กวา่ 43.6% ในไตรมาส 1/2566 

จากผลของฐานทีสู่งต ัง้แตก่ารกลบัมาเปิดประเทศอกีคร ัง้ต ัง้แตเ่ดอืน ม.ิย.2565 

► คาดก าไรครึง่หลงัของปี 2566 จะเพิม่ขึน้ YoY และ HoH จากส่วนแบ่งก าไรจาก

อุปกรณ์ส าหรบัสตัวเ์ลีย้งและจาก OST รวมถงึชว่งไฮซซี ัน่ในไตรมาส 4/2566 
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Year end Dec 31 2022 2023E 2024E 2025E

Company Financials

Revenue (Btmn) 1,890 2,717 3,218 3,786

Core profit (Btmn) 253 426 586 751

Net profit (Btmn) 253 426 586 751

Net EPS (Bt) 1.05 1.29 1.78 2.28

DPS (Bt) 0.20 0.52 0.71 0.91

BVPS (Bt) 5.37 6.23 7.49 9.06

Net EPS growth (%) 90.91 23.05 37.40 28.23

ROA (%) 9.04 12.51 14.79 16.38

ROE (%) 15.72 20.74 23.70 25.14

Net D/E (x) 0.01 -0.20 -0.31 -0.41 

Valuation

P/E (x) 52.14 42.37 30.84 24.05

P/BV (x) 10.20 8.79 7.31 6.05

EV/EBITDA (%) 25.82 20.65 16.91 13.76

Dividend yield (%) 0.37 0.94 1.30 1.66
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Fig 1  New product categories to drive sales in 2Q23 Fig 2  Quarterly SSSG 

   
Source: MOSHI and KS Research Source: MOSHI and KS Research 

 

Fig 3  4 new stores openings in 2Q23 

 
Source: MOSHI and KS Research 
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Fig 4  2Q23 earnings preview 

 
Source: MOSHI and KS Research 

Fig 5  12M forward PER - MOSHI Fig 6  12M forward PBV - MOSHI 

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

Fig 7  12M forward PER - SETCOMM Fig 8  12M forward PBV - SETCOMM 

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

 

2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23E %YoY %QoQ %YTD2023E 2023E % change

Financials

Revenue from sales and services (Btmn) 428 458 641 563 604 41.0 7.2 42.9 2,717 43.7

EBITDA (Btmn) 150 143 231 190 186 24.0 -2.1 43.9 855 34.2

Operating profit (Btmn) 79 69 158 119 115 45.2 -3.4 41.7 560 60.6

Core profit (Btmn) 59 47 119 86 84 42.6 -2.4 39.8 426 68.4

Net profit (Btmn) 59 47 119 86 84 42.6 -2.4 39.8 426 68.4

Net EPS (Bt) 0.26 0.20 0.40 0.29 0.28 6.9 -2.4 43.7 1.29 23.1

Performance Drivers

SSSG (%) 53.5 148.9 27.1 43.6 20.0 -33.5 -23.6 31.8 20.0 -50.6

SG&A-to-sales ratio (%) 34.0 36.7 30.7 33.8 33.7 -0.3 -0.1 32.2 -6.8

No. of stores 99.0 100.0 106.0 109.0 113.0 14.0 4.0 126 18.9

Ratios Avg YTD 2023E Change

Gross margin (%) 51.7 51.0 54.9 54.1 52.1 0.3 -2.0 53.1 52.6 0.1

EBITDA margin (%) 35.0 31.3 36.0 33.7 30.7 -4.2 -2.9 32.2 31.5 -2.2 

Optg. margin (%) 18.5 15.0 24.6 21.1 19.0 0.5 -2.1 20.0 20.6 2.2

ROE (%) 22.6 17.2 29.4 20.2 18.8 -3.7 -1.4 19.5 20.7 5.0

Change
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Source: Company, KS estimates 

 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E Cashflow (Btmn) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

Revenue 1,256 1,890 2,717 3,218 3,786 Net profit 131 253 426 586 751

Cost of sales and services -578 -899 -1,289 -1,506 -1,756 Depreciation & amortization 285 288 295 262 255

Gross Profit 677 991 1,428 1,712 2,030 Change in working capital -25 -48 -59 0 -2 

SG&A -495 -654 -876 -961 -1,073 Others -28 61 0 0 0

Other income 9 12 8 10 11 CF from operation activities 363 555 663 848 1,003

EBIT 192 349 560 761 969 Capital expenditure -34 -49 -84 -83 -95 

EBITDA 477 637 855 1,023 1,223 Investment in subs and affiliates 0 0 0 0 0

Interest expense -25 -27 -27 -28 -30 Others 1 -50 50 0 -0 

Equity earnings 0 0 0 0 0 CF from investing activities -33 -98 -33 -83 -95 

EBT 167 322 533 732 939 Cash dividend 0 -839 -30 -171 -234 

Income tax -35 -69 -107 -146 -188 Net proceeds from debt -213 -331 -3 35 -6 

NPAT 131 253 426 586 751 Capital raising 0 1,260 0 0 0

Minority Interest 0 0 0 0 0 Others 0 -27 0 0 0

Core Profit 131 253 426 586 751 CF from financing activities -213 62 -33 -135 -240 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Net change in cash 117 518 597 630 668

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

Reported net profit 131 253 426 586 751 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.55 1.05 1.29 1.78 2.28

Cash & cash equivalents 238 756 1,187 1,587 2,037 Core EPS 0.58 0.84 1.29 1.78 2.28

Accounts receivable 9 9 14 16 19 DPS 3.56 0.20 0.52 0.71 0.91

Inventories 259 404 583 681 794 BV 4.24 5.37 6.23 7.49 9.06

Total current assets 508 1,221 1,786 2,287 2,853 EV 57.17 54.82 53.50 52.39 51.01

Investment in subs & others 0 0 0 0 0 Free Cash Flow 1.46 1.69 1.75 2.32 2.75

Fixed assets-net 1,361 1,460 1,463 1,515 1,573 Valuation analysis

Total assets 1,993 2,801 3,409 3,961 4,586 Reported P/E (x) 99.55 52.14 42.37 30.84 24.05

Short-term debt 331 167 153 141 137 Core P/E (x) 93.85 64.88 42.37 30.84 24.05

Accounts payable 166 224 321 375 437 P/BV (x) 12.92 10.20 8.79 7.31 6.05

Total current liabilities 532 527 676 765 874 EV/EBITDA (x) 26.96 25.82 20.65 16.91 13.76

Long-term debt 452 610 621 669 666 Price/Cash flow (x) 33.92 29.62 27.26 21.30 18.01

Total liabilities 1,039 1,191 1,353 1,489 1,598 Dividend yield (%) 6.49 0.37 0.94 1.30 1.66

Paid-up capital 225 300 330 330 330 Profitability ratios

Share premium 0 1,178 1,178 1,178 1,178 Gross margin (%) 53.94 52.42 52.55 53.21 53.62

Retained earnings 728 113 528 944 1,461 EBITDA margin (%) 38.00 33.70 31.47 31.78 32.31

Minority interests 0 0 0 0 0 EBIT margin (%) 15.30 18.44 20.61 23.64 25.59

Total shareholders' equity 954 1,610 2,056 2,471 2,988 Net profit margin (%) 10.45 13.39 15.69 18.21 19.84

Total equity & liabilities 1,993 2,801 3,409 3,961 4,586 ROA (%) 6.59 9.04 12.51 14.79 16.38

Key Assumptions ROE (%) 13.77 15.72 20.74 23.70 25.14

No.of stores - Retail 92 103 122 142 162 Liquidity ratios

                 - Wholesale 3 3 4 4 4 Current ratio (x) 0.95 2.32 2.64 2.99 3.26

Same-store sales growth (%) -14.5 40.5 20.0 5.0 5.0 Quick ratio (x) 0.46 1.45 1.77 2.10 2.35

SG&A to sales (%) 39.4 34.6 32.2 29.9 28.3 Leverage Ratios

Wholesales contribution (%) 12.5 13.8 16.0 14.2 12.6 D/E ratio (x) 1.09 0.74 0.66 0.60 0.53

Net debt/EBITDA (x) 1.14 0.03 -0.48 -0.76 -1.01 

Net debt/equity (x) 0.57 0.01 -0.20 -0.31 -0.41 

Int. coverage ratio (x) 7.55 13.08 20.84 26.95 32.59

Growth

Revenue (%) -7.85 50.54 43.71 18.44 17.67

EBITDA (%) 22.21 33.50 34.19 19.62 19.63

Reported net profit (%) 29.80 92.86 68.42 37.40 28.23

Reported EPS (%) 22.37 90.91 23.05 37.40 28.23

Core profit (%) 29.80 92.86 68.42 37.40 28.23

Core EPS (%) 29.80 44.65 53.11 37.40 28.23
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Analyst Certification 

The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and 
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Investment Ratings 

Outperform: Expected total return of 10% or more within a 12-month period 
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of such information. KS accepts no obligation to correct or update the information or opinions in it. The statements or expressions of 
opinion herein were arrived at after due and careful consideration and they were based upon such information or sources then, and in 
our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing at the time. The information or expressions of opinion contained 
herein are subject to change without notice. 

Nothing in this document shall be construed as an offer or a solicitation of an offer to buy or sell any securities or products, or to 
engage in or refrain from engaging in any transaction. In preparing this document, KS did not take into account your specific investment 
objectives, financial situation or particular needs. This document is for your information only and is not to be taken in substitution for 
the exercise of your judgment. KS salespeople, traders and other professionals may provide oral or written market commentary or 
trading strategies to our clients that reflect opinions which are contrary to the opinions expressed in this document. Before making an 
investment decision on the basis of this document, you should obtain independent financial, legal or other advice and consider the 

appropriateness of investment in light of your particular investment needs, objectives and financial circumstances. There are risks 
involved in the investment in securities. KS accepts no liability whatsoever for any direct, indirect, consequential or other loss (including 
claim for loss of profit) arising from any use of or reliance upon this document and/or further communication given in relation to this 
document. 

Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments herein constitute a judgment as of the date of 
this document, and there can be no assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, 
estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments. Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk 
assessments described in this document were based upon a number of estimates and assumptions and are inherently subject to 
significant uncertainties or contingencies. It can be expected that one or more of the estimates on which the valuations, opinions, 
estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments were based will not materialize or will vary significantly from actual results. 
Therefore, the inclusion of the valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments described herein is 
not to be relied upon as a representation and/or warranty by KS (i) that such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, 
ratings or risk assessments or their underlying assumptions will be achieved, or (ii) that there is an assurance that future results or 
events will be consistent with any such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments stated therein. 

KS along with its affiliates and/or persons associated with it may from time to time have interests in the securities mentioned in this 

document. KS and its associates, their directors and/or employees may have positions in, and may effect transactions in securities 
mentioned herein and may also perform or seek to 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 The Thai Institute of Directors Association (IOD). 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. 

 

http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170
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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: AAV, ADVANC, AMATA, AOT, AP, AWC, BAM, BANPU, BBL, BCH, BCP, BDMS, BEM, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, 
CENTEL, CHG, CK, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DELTA, DOHOME, EA, EGCO, ESSO, FORTH, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, 
HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KCE, KEX, KKP, KTB, KTC, LH, MEGA, MINT, MTC, OR, OSP, PLANB, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 
PTTGC, RATCH, RCL, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, SINGER, SIRI, SJWD, SPALI, SPRC, STA, STGT, TCAP, THG, TIDLOR, TIPH, 
TISCO, TOP, TQM, TRUE, TTB, TU, VGI, WHA. 

 

 


