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Investment Highlights 

► ก ำไรไตรมำส 2/2565 สอดคลอ้งกบัประมำณกำรของเรำ GLOBAL รายงานก าไรไตร

มาส 2/2565 ที ่1,028 ลบ. เพิม่ขึน้ 5.8% YoY แตล่ดลง 11% QoQ สอดคลอ้งกับประมาณ

การของเราที ่1,004 ลบ. แต่สูงกว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไวท้ี ่979 ลบ. อยู่ 5% ก าไรทีเ่พิม่ขึน้

เชงิ YoY มปัีจจัยหนุนจากการเตบิโตของยอดขายที ่4% YoY ขณะทีก่ าไรทีล่ดลงเชงิ QoQ 

มสีาเหตุจากค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (SG&A) ทีสู่งขึน้ และส่วนแบ่งก าไรจากการ

ลงทนุในตา่งประเทศทีล่ดลง ก าไรครึง่แรกของปีนีอ้ยูท่ ี ่2.2 พันลบ. (+12.7% YoY) คดิเป็น 

61% ของประมาณการก าไรทัง้ปี 2565 ของเรา 

► ยอดขำยไตรมำส 2/2565 ตำมคำด ขณะที ่GPM ดกีวำ่คำด ยอดขายไตรมาส 2/2565 

อยู่ที ่9.3 พันลบ. เพิม่ขึน้ 4% YoY โดยไดร้ับแรงหนุนจากการเปิดสาขาใหม่ 3 แห่งในช่วง 

12 เดอืนทีผ่่านมา ขณะที่อัตราการเตบิโตเฉลีย่ของยอดขายจากสาขาเดมิ (SSSG) ในไตร

มาส 2/2565 เป็นบวกที ่1.53% แต่ลดลง 4% QoQ เนื่องจากไตรมาส 2 เป็นช่วงนอกฤดู

ขายของ GLOBAL ส่วนแบ่งก าไรจากสนิคา้ตราหา้ง (private label) ทรงตัว QoQ ที ่23.5% 

ขณะทีอ่ัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ไตรมาส 2/2565 อยูท่ี ่26.9% ดกีวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้โดย

ขยายตัว 50pbs QoQ จากการปรับราคาขาย และเพิม่ขึน้ 76bps YoY จากยอดขายสนิคา้ตรา

หา้งทีสู่งขึน้ ขณะเดยีวกัน ส่วนแบ่งก าไรไตรมาส 2/2565 จากการลงทนุในต่างประเทศอยูท่ี ่

8.7 ลบ. ลดลง 58%YoY และ 78% QoQ จากผลการด าเนนิงานทีอ่่อนแอจากประเทศลาว

เป็นหลัก 

► สดัส่วน SG&A ต่อรำยไดสู้งข ึน้จำกค่ำใชจ้ำ่ยทีเ่พิม่ข ึน้ ค่าใชจ้่าย SG&A ในไตรมาส 

2/2565 อยู่ที่ 1.3 พันลบ. เพิม่ขึน้ 5.3% YoY และ 5.8% QoQ จากค่าใชจ้่ายที่เพิม่ขึ้น

เกีย่วกับการเปิดสาขาใหม่ 3 แห่ง ในชว่ง 12 เดอืนทีผ่่านมา ค่าสาธารณูปโภคและพลังงาน 

รวมถงึภาษีทีด่นิและอสังหารมิทรัพยท์ีก่ลับคนืสู่อัตราปกต ิแมย้อดขายไตรมาส 2/2565 จะ

เพิม่ขึน้ในอัตราที่ชา้ลง แต่สัดส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อรายไดใ้นไตรมาส 2/2565 อยู่ที่ 

14.2% เพิม่ขึน้จาก 14% ในไตรมาส 2/2564 และ 12.9% ในไตรมาส 1/2565 

► คำด SSSG ยงัคงออ่นแอในไตรมำส 3/2565 ในเชงิ MTD SSSG เดอืน ก.ค. เป็นบวก

เล็กนอ้ยที ่4-6% แต่เราคาดว่า SSSG จะอยู่ทีร่ะดับปานกลางในไตรมาส 3/2565 จากฐานที่

สูงในไตรมาส 3/2564 (SSSG ที่ 12.6%) และการที่เป็นช่วงโลว์ซซีั่นของกจิกรรมการ

ก่อสรา้ง ขณะเดยีวกัน เราคาดว่าอัตราก าไรขัน้ตน้ไตรมาส 3/2565 จะลดลง QoQ จากราคา

เหล็กในประเทศทีอ่อ่นตัวลง 

Valuation and Recommendation 

► คงค ำแนะน ำ “ถอื” เราคงค าแนะน า “ถอื” GLOBAL ดว้ยราคาเป้าหมายกลางปี 2566 ที ่

20.7 บาท องิตาม EPS เฉลีย่ปี 2566-67 ที ่25.4 เท่า หรอืเท่ากับ 1.5SD ต ่ากว่าค่าเฉลีย่

PER ลว่งหนา้ในอดตีของ GLOBAL  

► ราคาหุน้ GLOBAL ขณะนี้ซือ้ขายองิตาม EPS ปี 2565 ที่ 26.2 เท่า และ EPS ปี 2566 ที่ 

24.8 เท่า หรอืเท่ากับ 1.2SD และ 1.4SD ต ่ากว่าค่าเฉลีย่ PER ล่วงหนา้ในอดตี เรามองว่า

ราคาหุน้ปัจจุบันม ีupside ทีจ่ ากัดตอ่ราคาเป้าหมายของเรา 
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ก าไรไตรมาส 2/65 เป็นไปตามคาด 
► ก ำไรไตรมำส 2/65 ของ GLOBAL อยู่ท ี ่1.0 พนัลบ. เพิม่ข ึน้ 5.8% YoY แต่ลดลง 

11% QoQ สอดคลอ้งกบัคำดกำรณข์องเรำที ่1.0 พนัลบ. แตส่งูกวำ่ของตลำด 5% 

► ยอดขำยไตรมำส 2/65 เพิม่ข ึน้ 4% YoY แตล่ดลง 4% QoQ จำก SSSG ที ่1.5% 

(7.4% ในไตรมำส 1/65) และกำรเปิดสำขำใหม ่3 แหง่ในชว่ง 12 เดอืนทีผ่ำ่นมำ 

► อตัรำก ำไรข ัน้ตน้ไตรมำส 2/65 เพิม่ข ึน้ 76bps YoY และ 51bps QoQ หลกัๆ จำก

ยอดขำยสนิคำ้ตรำหำ้งทีเ่พ ิม่ข ึน้และกำรเปลีย่นแปลงของสดัสว่นสนิคำ้ 
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Target Price Bt 20.70  

 Price (01/08/2022) Bt 19.40  

 Upside % 6.70  

 Valuation  PER  

 Sector  Commerce  

 Market Cap Btm 93,154  

 30-day avg turnover Btm 227.79  

 No. of shares on issue m 4,802  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Declared  

 Investment fundamentals 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 33,615 36,535 39,224 41,896

Core profit (Btmn) 3,344 3,558 3,766 4,080

Net profit (Btmn) 3,344 3,558 3,766 4,080

Net EPS (Bt) 0.73 0.74 0.78 0.85

DPS (Bt) 0.30 0.26 0.28 0.30

BVPS (Bt) 4.25 4.55 5.07 5.64

Net EPS growth (%) 63.52 1.97 5.84 8.33

ROA (%) 8.55 8.68 8.70 8.65

ROE (%) 17.09 16.29 15.46 15.05

Net D/E (x) 0.74 0.61 0.51 0.41

Valuation

P/E (x) 26.70 26.18 24.74 22.83

P/BV (x) 4.56 4.27 3.82 3.44

EV/EBITDA (%) 18.93 18.65 17.45 16.00

Dividend yield (%) 1.54 1.33 1.44 1.54
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Fig 1  Quarterly SSSSG Fig 2  Contribution of private label sales  

  

Source: GLOBAL, KS Research Source: GLOBAL, KS Research 

Fig 3  2Q22 performance review 

 
Source: GLOBAL and KS Research 

Fig 4  12M forward PER Fig 5  12M forward PBV 

  

Source: Bloomberg and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 
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2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 %YoY %QoQ %YTD2022E 2022E

Financials

Sales (Btmn) 8,917 7,711 8,276 9,667 9,276 4.0 -4.0 51.8 36,535

EBITDA (Btmn) 1,549 1,164 1,253 1,756 1,634 5.5 -6.9 59.1 5,732

Operating profit (Btmn) 1,231 840 935 1,444 1,322 7.4 -8.5 62.1 4,453

Core profit (Btmn) 972 659 747 1,156 1,028 5.8 -11.1 61.4 3,558

Net profit (Btmn) 972 659 747 1,156 1,028 5.8 -11.1 61.4 3,558

Net EPS (Bt) 0.21 0.14 0.16 0.25 0.21 1.4 -14.8 62.8 0.74

Performance Drivers

SSSG (%) 35.00 12.57 15.00 7.40 1.53 -95.6 -79.3 4.5 5.0

SG&A-to-sales ratio (%) 14.0 15.5 15.0 12.9 14.2 1.2 10.3 14.8

No. of stores 74 76 76 77 77 4.1 0.0 81

Ratios Avg YTD 2022E

Gross margin (%) 26.1 23.9 25.7 26.4 26.9 0.76 0.51 26.6 25.5

EBITDA margin (%) 17.4 15.1 15.1 18.2 17.6 0.25 -0.54 17.9 12.2

Optg. margin (%) 13.8 10.9 11.3 14.9 14.3 0.45 -0.69 14.6 15.7

ROE (%) 21.5 14.0 15.3 22.3 20.0 -1.44 -2.31 21.2 12.6

Change

-2SD = 23.13

-1SD = 26.88

MEAN = 30.63

+1SD = 34.39

+2SD = 38.14
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Source: Company, KS estimates 

 

GLOBAL : Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue 26,803 33,615 36,535 39,224 41,896 Net profit 1,976 3,359 3,577 3,786 4,101

Cost of sales and services -20,401 -25,067 -27,205 -29,244 -31,177 Depreciation & amortization 1,164 1,264 1,279 1,364 1,449

Gross Profit 6,402 8,548 9,330 9,980 10,719 Change in working capital 941 -2,373 -922 -1,268 -1,217 

SG&A -4,233 -4,806 -5,407 -5,844 -6,242 Others 750 954 124 129 134

Other income 483 500 531 570 609 CF from operation activities 4,830 3,204 4,058 4,011 4,468

EBIT 2,676 4,323 4,615 4,875 5,263 Capital expenditure -1,868 0 -1,632 -1,750 -1,750 

EBITDA 3,816 5,506 5,732 6,070 6,534 Investment in subs and affiliates 0 7 0 0 0

Interest expense -246 -180 -183 -184 -182 Others -293 -2,609 78 0 0

Equity earnings 23 81 162 170 178 CF from investing activities -2,161 -2,603 -1,554 -1,750 -1,750 

EBT 2,430 4,142 4,431 4,691 5,081 Cash dividend -863 0 -1,173 -1,241 -1,344 

Income tax -455 -783 -855 -905 -980 Net proceeds from debt -1,878 0 -500 -431 945

NPAT 1,976 3,359 3,577 3,786 4,101 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest -20 -15 -19 -21 -22 Others 0 -143 -19 -21 0

Core Profit 1,975 3,344 3,558 3,766 4,080 CF from financing activities -2,741 -143 -1,691 -1,692 -399 

Extraordinary items -19 0 0 0 0 Net change in cash -72 459 813 569 2,319

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

Reported net profit 1,956 3,344 3,558 3,766 4,080 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.44 0.73 0.74 0.78 0.85

Cash & equivalents 1,224 1,694 2,400 2,968 5,265 Core EPS 0.45 0.73 0.74 0.78 0.85

Accounts receivable 666 674 733 786 840 DPS 0.23 0.30 0.26 0.28 0.30

Inventories 14,287 16,186 17,194 18,482 19,704 BV 3.86 4.25 4.55 5.07 5.64

Total current assets 16,184 18,631 20,326 22,237 25,809 EV 20.39 22.65 22.26 22.05 21.77

Investment in subs & others 838 1,507 1,507 1,507 1,507 Free Cash Flow 0.67 0.70 0.51 0.47 0.57

Fixed assets-net 17,148 17,099 17,270 17,606 17,857 Valuation analysis

Total assets 36,020 39,275 41,204 43,518 47,405 Reported P/E (x) 38.48 26.70 26.18 24.74 22.83

Short-term debt 12,591 13,128 13,066 13,066 13,066 Core P/E (x) 38.10 26.70 26.18 24.74 22.83

Accounts payable 2,988 2,543 2,760 2,967 3,163 P/BV (x) 4.43 4.56 4.27 3.82 3.44

Total current liabilities 15,761 16,011 16,067 16,291 16,505 EV/EBITDA (x) 23.52 18.93 18.65 17.45 16.00

Long-term debt 2,884 3,268 2,830 2,399 3,344 Price/Cash flow (x) 15.58 27.86 22.96 23.22 20.85

Total liabilities 18,806 19,439 19,109 18,918 20,093 Dividend yield (%) 1.35 1.54 1.33 1.44 1.54

Paid-up capital 4,402 4,602 4,802 4,802 4,802 Profitability ratios

Share premium 4,739 4,739 4,739 4,739 4,739 Gross margin (%) 23.89 25.43 25.54 25.44 25.58

Retained earnings 7,361 9,690 11,768 14,293 17,028 EBITDA margin (%) 14.24 16.38 15.69 15.47 15.60

Minority interests 233 275 256 236 214 EBIT margin (%) 9.98 12.86 12.63 12.43 12.56

Total shareholders' equity 17,214 19,836 22,095 24,599 27,313 Net profit margin (%) 7.37 9.99 9.79 9.65 9.79

Total equity & liabilities 36,020 39,275 41,204 43,518 47,405 ROA (%) 5.48 8.55 8.68 8.70 8.65

Key Assumptions ROE (%) 11.52 17.09 16.29 15.46 15.05

No.of stores 72 76 81 87 94 Liquidity ratios

Same-store sales growth (%) -8.1 18.2 5.0 3.0 3.0 Current ratio (x) 1.03 1.16 1.27 1.36 1.56

SG&A to sales (%) 15.8 14.3 14.8 14.9 14.9 Quick ratio (x) 0.12 0.15 0.19 0.23 0.37

Private label prodcut (%) 19.5 21.0 23.0 24.0 25.0 Leverage Ratios

D/E ratio (x) 1.09 0.98 0.86 0.77 0.74

Net debt/EBITDA (x) 3.73 2.67 2.35 2.06 1.71

Net debt/equity (x) 0.83 0.74 0.61 0.51 0.41

Int. coverage ratio (x) 10.88 23.96 25.21 26.49 28.98

Growth

Revenue (%) -4.55 25.42 8.69 7.36 6.81

EBITDA (%) 1.06 44.31 4.10 5.89 7.65

Reported net profit (%) -6.57 70.95 6.40 5.84 8.33

Reported EPS (%) -10.82 63.52 1.97 5.84 8.33

Core profit (%) -6.87 69.27 6.40 5.84 8.33

Core EPS (%) -11.11 61.91 1.97 5.84 8.33
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The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 
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Investment Ratings 
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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, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BDMS, BEM, BGRIM, BH, CBG, CHG, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DOHOME, DTAC, EA, 

EGCO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KTC, MINT, MTC, OSP, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, SAWAD, SCB, SCC, 

SCGP, SET50, SPRC, STA, STEC, STGT, TIDLOR, TISCO, TOP, TRUE, TTB, TU, VGI, WHA. 
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