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Investment Highlights 

► ก ำไรไตรมำส 2/2565 เป็นไปตำมประมำณกำรของเรำ DOHOME รายงานก าไรไตร

มาส 2/2565 ที ่315 ลบ. ลดลง 48% YoY และ 31% QoQ สอดคลอ้งกับประมาณการของ

เราที ่312 ลบ. แต่ต ่ากว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไวท้ี ่357 ลบ. อยู่ 12% การลดลงของก าไรเชงิ 

YoY และ QoQ ส่วนใหญ่มาจากอัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ทีล่ดลงจากสัดส่วนยอดขายวัสดุ

ก่อสรา้งทีสู่งขึน้ และผลกระทบจากตน้ทุนผลติภัณฑท์ีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีค่่าใชจ้่ายในการขาย

และบรหิาร (SG&A) ทีเ่พิม่ขึน้เป็นปัจจัยฉุดทีส่ าคัญเชน่กัน ก าไรครึง่ปีแรกอยู่ที ่775 ลบ. (-

32% YoY) และคดิเป็น 46% ของประมาณการก าไรปี 2565 ของเรา 

► ยอดขำยไตรมำส 2/2565 เตบิโตขึน้ YoY จำก SSSG ทีเ่ป็นบวก ลดลง QoQ ตำม

ฤดูกำล DOHOME รายงานยอดขายไตรมาส 2/2565 ที ่7.9 พันลบ. เพิม่ขึน้ 23.9% YoY 

โดยไดร้ับแรงหนุนจากอัตราการเตบิโตเฉลีย่ของยอดขายจากสาขาเดมิ (SSSG) ที ่10.8% 

และการเปิดสาขาใหม่ในช่วง 12 เดอืนทีผ่่านมา แต่ยอดขายทีล่ดลง 5.2% QoQ เกดิจาก

ผลกระทบตามฤดูกาลและฤดูฝนทีม่าถงึเร็วขึน้ในปีนี้ ขณะทีย่อดขายรวมไตรมาส 2/2565 

ยังคงถูกกดดันดว้ยสัดส่วนวัสดุก่อสรา้งทีสู่งขึน้ 48% (เทยีบกับ 49% ในไตรมาส 1/2565) 

และสัดสว่นยอดขายสนิคา้ตราหา้งที ่16.9% เพิม่ขึน้จาก 15.9% ในไตรมาส 1/2565 

► GPM หดตวัลงจำกตน้ทุนสนิคำ้และขนส่งทีสู่งข ึน้ SG&A เพิม่ข ึน้จำกค่ำใช้จ่ำยที่

เกีย่วขอ้งกบักำรเปิดสำขำใหม ่อัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ไตรมาส 2/2565 ลดลงเหลือ 

16.8% จาก 22.7% ในไตรมาส 2/2564 และ 17.6% ในไตรมาส 1/2565 สาเหตุหลักมา

จากการส่งผ่านตน้ทุนสนิคา้และตน้ทุนขนส่งที่สูงขึน้ทัง้สนิคา้ทั่วไปและสนิคา้ตราหา้งที่

ค่อนขา้งล่าชา้ ขณะที่ GPM เฉลี่ยของผลิตภัณฑ์เหล็กใกลเ้คียงกับในไตรมาส 1/2565 

ค่าใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 35% YoY และ 4% QoQ เป็น 907 ลบ. ในไตรมาส 2/2565 จาก

การเปิดสาขาใหม่ในไตรมาส 1/2565 และค่าใชจ้่ายก่อนเปิดด าเนินการของรา้นคา้ ซึง่มี

ก าหนดเปิดใหบ้รกิารในไตรมาส 3-4/2565 ส่งผลใหส้ัดส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อรายได ้

เพิม่ขึน้เป็น 11.5% เทยีบกับ 10.6% ในไตรมาส 2/2564 และ 10.5% ในไตรมาส 1/2565 

► เรำปรบัประมำณกำรก ำไรปี 2565 ข ึน้ 11% จำกกำรฟ้ืนตวัของอตัรำก ำไรทีช่ ้ำ 

SSSG ของเดือน ก.ค. ยังคงเป็นบวกทีป่ระมาณ 10-12% จากอุปสงค์วัสดุก่อสรา้งทีม่อียู่

อย่างต่อเนื่อง เราคาดว่า GPM ในไตรมาส 3/2565 จะดขีึน้จากการปรับราคาทลีะนอ้ยเพือ่

สะทอ้นตน้ทนุทีส่งูขึน้ เราจงึปรับลดประมาณการก าไรปี 2565 ลง 11% เป็น 1.7 พันลบ. จาก

GPM ทีค่าดจะขยายตัวขึน้ชา้ในชว่งครึง่หลังของปี 2565 หลังตน้ทุนทีสู่งขึน้ถูกสง่ผ่านไปยัง

ลูกคา้อย่างชา้ๆ กอปรกับเงนิบาททีอ่่อนค่าลงซึง่ท าใหส้นิคา้น าเขา้มรีาคาเพิม่ขึน้ และราคา

เหล็กทีล่ดลงซึง่จะท าใหก้ารฟ้ืนตัวของอัตราก าไรของเหล็กตอ้งหยุดชะงักในชว่งครึง่ปีหลัง 

เรายังคาดว่าค่าใชจ้่าย SG&A จะเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องในช่วงครึง่หลังของปีนี้ จากแผนเปิด

สาขาใหม่เพิม่ ขณะทีเ่ราคงประมาณการก าไรปี 2566-67 ไวท้ี ่2.2 พันลบ. และ 2.8 พันลบ. 

ตามล าดับ 

Valuation and Recommendation 

► คงค ำแนะน ำ “ถอื” เราคงค าแนะน า “ถอื” ดว้ยราคาเป้าหมายที ่16.8 บาท องิดว้ยก าไรต่อ

หุน้ (EPS) ปี 2566-67 ที ่19.5 เทา่ หรอื 1.5SD ต ่ากวา่ PER เฉลีย่ลว่งหนา้ในอดตี  
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ก าไรไตรมาส 2/65 เป็นไปตามคาด 
► ก ำไรไตรมำส 2/65 ลดลง 31% QoQ และ 48% YoY เป็น 315 ลบ. จำก SG&A ที่

สงูข ึน้ GPM ทีน่อ้ยลงจำกตน้ทนุผลติภณัฑท์ีส่งูข ึน้ สอดคลอ้งกบัทีเ่รำคำดไว ้

► สดัสว่นกำรขำยวสัดกุอ่สรำ้งและเหล็กยงัคงสงูเทำ่จำกยอดขำยสนิคำ้ในหมวดอืน่ๆ ที่

ออ่นตวัลง 

► SSSG ของเดอืน ก.ค. เป็นบวกที ่10-12% ขณะที ่GPM น่ำจะปรบัตวัดขี ึน้เล็กนอ้ย

จำกกำรปรบัรำคำ แม ้GPM จำกกำรขำยเหล็กลดลง QoQ  
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Year end Dec 31 2021 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 25,785 32,874 38,191 45,611

Core profit (Btmn) 1,833 1,704 2,228 2,829

Net profit (Btmn) 1,818 1,687 2,207 2,804

Net EPS (Bt) 0.75 0.58 0.76 0.96

DPS (Bt) 0.22 0.02 0.03 0.04

BVPS (Bt) 4.49 4.33 5.07 6.02

Net EPS growth (%) 123.68 -22.65 30.78 27.06

ROA (%) 6.68 5.21 5.98 6.60

ROE (%) 16.71 13.40 14.96 16.04

Net D/E (x) 1.09 1.14 1.07 1.00

Valuation

P/E (x) 20.38 26.35 20.15 15.86

P/BV (x) 3.41 3.53 3.02 2.54

EV/EBITDA (%) 15.72 19.03 15.01 12.46

Dividend yield (%) 1.45 0.16 0.20 0.24
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Fig  1 Quarterly SSSG Fig 2  % sales contribution of private label products  

  
Source: DOHOME and KS Research Source: DOHOME KS Research 

 

Fig 3  Earnings revision 

 
Source: DOHOME and KS Research 
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Private label contribution

New Previous % change New Previous % change New Previous % change

Financials

Sales (Btmn) 32,874 31,433 4.6 38,191 36,544 4.5 45,611 43,716 4.3

Costs of sales (Btmn) -27,027 -25,545 5.8 -31,063 -29,660 4.7 -37,077 -35,458 4.6

SG&A (Btmn) -3,652 -3,418 6.8 -4,220 -3,952 6.8 -4,875 -4,601 5.9

Net Profit (Btmn) 1,687 1,889 -10.7 2,207 2,207 -0.0 2,804 2,803 0.0

EPS (Btmn) 0.58 0.65 -10.7 0.76 0.76 -0.0 0.96 0.96 0.0

Performance Drivers % change % change % change

SSSG (%) 15.0 10.5 43 5.0 5.0 0 2.0 2.0 0

No. of Store 39 39 0.00 49 54 -9.26 59 69 -14.49 

Key assumptions & ratios (%) ppt ppt ppt

Sales growth (%) 27.5 21.9 5.6 16.2 16.3 -0.1 19.4 19.6 -0.2 

Gross profits margin (%) 17.8 18.7 -0.9 18.7 18.8 -0.2 18.7 18.9 -0.2 

SG&A-to-sales ratio (%) 11.1 10.9 0.2 11.0 10.8 0.2 10.7 10.5 0.2

Net profits growth (%) -7.2 3.9 -11.1 30.8 16.8 14.0 27.1 27.0 0.0

Net profits margin (%) 5.1 6.0 -0.9 5.8 6.0 -0.3 6.1 6.4 -0.3 

2024E2022E 2023E
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Fig 4 2Q22 earnings review 

 
Source: DOHOME and KS Research 

Fig 5  12m forward PER Fig 6  12m forward PBV 

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

 

 
 

2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 %YoY %QoQ %YTD2022E 2022E

Financials

Revenue from sales and services (Btmn) 6,366 6,035 7,274 8,318 7,885 23.9 -5.2 49.3 32,874

EBITDA (Btmn) 952 631 659 800 659 -30.8 -17.7 47.2 3,090

Operating profit (Btmn) 806 486 492 632 470 -41.7 -25.6 45.8 2,405

Core profit (Btmn) 609 344 334 463 314 -48.5 -32.2 45.6 1,704

Net profit (Btmn) 601 340 333 460 315 -47.6 -31.4 45.9 1,687

Net EPS (Bt) 0.26 0.14 0.14 0.19 0.11 -57.7 -42.8 51.4 0.58

Performance Drivers

SSSG (%) 23.6 14.9 40.6 25.1 10.8 -12.8 -14.3 18.0 15.0

SG&A-to-sales ratio (%) 10.6 11.9 11.5 10.5 11.5 0.9 1.0 11.1

No. of stores 26.0 26.0 26.0 26.0 27.0 1.0 1.0 39

Ratios Avg YTD 2022E

Gross margin (%) 22.7 19.6 17.2 17.6 16.8 -5.9 -0.8 17.2 17.8

EBITDA margin (%) 15.0 10.4 9.1 9.6 8.4 -6.6 -1.3 9.0 9.4

Optg. margin (%) 12.7 8.1 6.8 7.6 6.0 -6.7 -1.6 6.8 7.3

ROE (%) 29.2 12.9 12.3 16.2 10.9 -18.3 -5.3 13.5 13.4
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

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

Revenue 18,777 25,785 32,874 38,191 45,611 Net profit 727 1,818 1,687 2,207 2,804

Cost of sales and services -15,737 -20,578 -27,027 -31,063 -37,077 Depreciation & amortization 503 590 685 868 1,051

Gross Profit 3,040 5,207 5,847 7,128 8,534 Change in working capital -1,696 -3,776 -2,268 -1,941 -2,845 

SG&A -2,038 -2,836 -3,652 -4,220 -4,875 Others 407 708 33 43 50

Other income 147 153 211 243 260 CF from operation activities -59 -661 137 1,177 1,060

EBIT 1,149 2,524 2,405 3,151 3,920 Capital expenditure -1,533 -2,267 -2,609 -2,615 -2,615 

EBITDA 1,652 3,113 3,090 4,019 4,971 Investment in subs and affiliates 0 0 0 0 0

Interest expense -245 -258 -302 -401 -426 Others 249 -292 3 0 0

Equity earnings 0 0 0 0 0 CF from investing activities -1,285 -2,558 -2,606 -2,615 -2,615 

EBT 904 2,266 2,103 2,750 3,494 Cash dividend -34 -20 -54 -70 -89 

Income tax -177 -448 -415 -543 -690 Net proceeds from debt 1,274 1,467 2,492 1,562 1,718

NPAT 727 1,818 1,687 2,207 2,804 Capital raising 0 1,973 0 0 0

Minority Interest 0 0 0 0 0 Others 0 0 0 0 0

Core Profit 740 1,833 1,704 2,228 2,829 CF from financing activities 1,239 3,421 2,438 1,491 1,629

Extraordinary items -13 -15 -16 -22 -25 Net change in cash -104 201 -31 53 74

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

Reported net profit 727 1,818 1,687 2,207 2,804 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.34 0.75 0.58 0.76 0.96

Cash & cash equivalents 100 301 329 382 456 Core EPS 0.34 0.76 0.59 0.77 0.97

Accounts receivable 996 1,571 1,744 2,027 2,420 DPS 0.09 0.22 0.02 0.03 0.04

Inventories 8,560 11,796 14,809 17,021 20,316 BV 3.27 4.49 4.33 5.07 6.02

Total current assets 9,749 13,974 17,043 19,615 23,415 EV 20.17 20.20 20.23 20.75 21.32

Investment in subs & others 0 0 0 0 0 Free Cash Flow -0.74 -1.21 -0.85 -0.49 -0.53 

Fixed assets-net 10,382 12,346 14,269 16,016 17,580 Valuation analysis

Total assets 20,765 27,227 32,410 36,903 42,509 Reported P/E (x) 45.59 20.38 26.35 20.15 15.86

Short-term debt 7,709 9,234 7,688 7,083 6,852 Core P/E (x) 44.77 20.22 26.10 19.96 15.72

Accounts payable 2,845 3,897 4,887 5,617 6,704 P/BV (x) 4.67 3.41 3.53 3.02 2.54

Total current liabilities 10,675 13,325 12,745 12,897 13,791 EV/EBITDA (x) 26.44 15.72 19.03 15.01 12.46

Long-term debt 2,944 2,940 6,977 9,144 11,094 Price/Cash flow (x) -560.81 -56.09 324.53 37.79 41.94

Total liabilities 13,675 16,347 19,822 22,157 25,023 Dividend yield (%) 0.61 1.45 0.16 0.20 0.24

Paid-up capital 2,166 2,422 2,907 2,907 2,907 Profitability ratios

Share premium 0 0 0 0 0 Gross margin (%) 16.19 20.19 17.79 18.66 18.71

Retained earnings 1,800 3,325 4,549 6,707 9,447 EBITDA margin (%) 8.80 12.07 9.40 10.52 10.90

Minority interests 0 0 0 0 0 EBIT margin (%) 6.12 9.79 7.32 8.25 8.59

Total shareholders' equity 7,090 10,880 12,588 14,746 17,486 Net profit margin (%) 3.87 7.05 5.13 5.78 6.15

Total equity & liabilities 20,765 27,227 32,410 36,903 42,509 ROA (%) 3.50 6.68 5.21 5.98 6.60

Key Assumptions ROE (%) 10.25 16.71 13.40 14.96 16.04

No.of stores - Large format 12 16 21 26 31 Liquidity ratios

                  - Small format 11 15 18 23 28 Current ratio (x) 0.91 1.05 1.34 1.52 1.70

Same-store sales growth (%) 0.2 25.5 15.0 5.0 2.0 Quick ratio (x) 0.10 0.14 0.16 0.19 0.21

SG&A to sales (%) 10.9 11.0 11.1 11.0 10.7 Leverage Ratios

Private label contribution (%) 16.5 15.5 16.5 17.0 17.3 D/E ratio (x) 1.93 1.50 1.57 1.50 1.43

Net debt/EBITDA (x) 6.39 3.81 4.64 3.94 3.52

Net debt/equity (x) 1.49 1.09 1.14 1.07 1.00

Int. coverage ratio (x) 4.69 9.78 7.96 7.86 9.21

Growth

Revenue (%) 5.09 37.32 27.49 16.17 19.43

EBITDA (%) 5.67 88.45 -0.74 30.06 23.69

Reported net profit (%) 0.16 150.19 -7.19 30.78 27.06

Reported EPS (%) -14.15 123.68 -22.65 30.78 27.06

Core profit (%) 12.41 147.68 -7.05 30.78 26.94

Core EPS (%) -3.65 121.44 -22.54 30.78 26.94
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