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HOLD 

(Maintained) 

Share Price Bt8.75

Target Price Bt10.00

Upside +14.3%

(Previous TP Bt11.00) 

COMPANY DESCRIPTION 
Thailand’s largest home improvement centre 
with a nearly 40% market share of the modern 
trade segment. 

STOCK DATA 
GICS sector Consumer Discretionary

Bloomberg ticker: HMPRO TB

Shares issued (m): 13,151.2

Market cap (Btm): 115,073.0

Market cap (US$m): 3,678.5

3-mth avg daily t'over (US$m): 9.3

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt11.60/Bt7.65

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

(3.2) (12.3) 0.0 (15.6) (4.8)

Major Shareholders %

Land and House 30.23

Quality House 19.87 
Thai NVDR 5.21

FY24 NAV/Share (Bt) 2.07

FY24 Net Debt/Share (Bt) 1.34 

PRICE CHART 
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ANALYST(S) 

Kampon Akaravarinchai 
+662 659 8031 
kampon@uobkayhian.co.th
 

บมจ. โฮม โปรดกัส ์เซ็นเตอร ์(HMPRO) 

คาดการณก์าํไรทรงตวั yoy 

เราคาด  HMPRO จะรายงานกําไรสุทธิ ใน  4Q24 ท่ี  1,690 ลบ . เพ่ิ ม ข้ึน  0.8% yoy เน่ื องจาก

ความสามารถในการทาํกาํไรท่ีดีข้ึน ซ่ึงช่วยลดค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน  เม่ือมองไปขา้งหนา้ เราคาด

ว่าจะมีการพฒันาในการบริหารตน้ทุนตามกลยุทธก์ารเปิดรา้นคา้รูปแบบไฮบริด อย่างไรก็ตาม เรายงั

คาดว่าแนวโนม้รายไดใ้นปี 2024 จะไม่น่าตื่นเตน้ท่ามกลางการแข่งขันท่ีรุนแรงข้ึน คงคาํแนะนาํ ถือ 

ราคาเป้าหมาย: 10.00 บาท 

4Q24 RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec (Btm) 4Q23 3Q24 4Q24F yoy (%) qoq (%) 
Sales and services 17,388  16,397  17,709  1.8  8.0  
Gross profit 4,929  4,576  5,015  1.8  9.6  
Operating EBIT 1,422  1,374  1,462  2.8  6.4  
Net profit 1,677  1,442  1,690  0.8  17.2  
Percent 4Q23 3Q24 4Q24F yoy (ppts) qoq (ppts) 
Gross margin 28.3  27.9  28.3  (0.0) 0.4  
SG&A to sales 20.2  19.5  20.1  (0.1) 0.5  
EBIT margin 11.4  11.6  11.5  0.1  (0.1) 
Net profit margin 9.6  8.8  9.5  (0.1) 0.8  

Source: Home Product Center, UOB Kay Hian 

WHAT’S NEW  

 คาดรายไดใ้น 4Q24 คงท่ี yoy เราคาดกาํไรใน 4Q24 ของ บมจ.โฮม โปรดกัสเ์ซ็นเตอร ์(HMPRO) จะ 

อยู่ท่ี 1,690 ลบ. ซึ่งเพิ่มข้ึน 0.8% yoy และ 17.2% qoq โดยมีปัจจยัหนุนหลักๆ มาจากปัจจยัฤดูกาล 

ซึ่งสอดคลอ้งกบัการคาดการณ์ผลประกอบการ 4Q24 ของเราก่อนหน้าน้ี 

 ยอดขายชะลอตัว ในภาพรวม เราคาดว่ายอดขายใน 4Q24 จะเติบโต 1.8% yoy, ซึ่งจะเป็นการ

กลับมาเติบโตของยอดขายหลังจากการเติบโตของยอดขายท่ีลดลง yoy ในช่วง 2Q-3Q24 อย่างไรก็

ตาม ยอดขายสาขาเดิมของ HMPRO ใน 4Q24 คาดว่าจะลดลง 1% yoy ในขณะท่ีการเติบโตของ

ยอดขายจะไดร้ับแสงสนับสนุนมาจากการเปิดสาขาใหม่ เราคาดว่ารายไดจ้ากค่าเช่าใน 4Q24 จะลดลง 

7.5% เน่ืองจากทไม่มีกิจกรรมการขายสองรายการ เมื่อเทียบกบัไตรมาส 4Q23 

 ความสามารถในการทาํกาํไรยงัคงทรงตวั เราคาดว่าอัตรากาํไรขั้นตน้ใน 4Q24 จะปรับตัวดีข้ึน โดย

คาดว่าจะอยู่ท่ี 27.5% เพิ่มข้ึนจาก 27.3% ใน 4Q23 และ 27.1% ใน 3Q24 การขยายตัวของอัตรา

กาํไรขั้นตน้น้ีไดร้ับแรงสนับสนุนจากสัดส่วนสินคา้ภายใตแ้บรนด์ Mega Home ท่ีเพิ่มข้ึน และการไม่มี

การจดักิจกรรมลดราคาพิเศษ ขณะท่ีสัดส่วน SGA-to-Sales คาดว่าจะยงัคงทรงตวั yoy (รายละเอียด

เพิ่มเติมหน้า 2) 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2022 2023 2024F 2025F 2026F

Net turnover  66,811  70,166  69,287 72,342 74,924 
EBITDA  8,666  9,292  9,556 10,068 10,552 
Operating profit  5,510  5,860  5,850 6,167 6,464 
Net profit (rep./act.)  6,217  6,442  6,414 6,698 7,027 
Net profit (adj.)  6,217  6,442  6,414 6,698 7,027 
EPS (Bt) 0.5  0.5  0.5 0.5 0.5 
PE (x) 18.9  18.3  18.4 17.6 16.8 
P/B (x) 4.9  4.6  4.4 4.1 3.9 
EV/EBITDA (x) 15.6  14.6  14.2 13.5 12.8 
Dividend yield (%) 4.2  4.5  4.4 4.6 4.8 
Net margin (%) 9.3  9.2  9.3 9.3 9.4 
Net debt/(cash) to equity (%) 65.6  71.1  65.7 61.7 56.8 
Interest cover (x) 20.3  17.2  14.9 14.4 15.3 
Consensus net profit  26.4  25.9  24.4 24.1 24.0 
UOBKH/Consensus (x)  - - 6,569 7,112 7,593 

Source: Home Product Center, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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STOCK IMPACT 

 คาดโมเมนตัม SSS mtd ไม่ตื่นเตน้ จากการตรวจสอบขอ้มูล เราคาดว่า mtd SSS ลดลง 6%-

7% yoy เน่ืองจาก calendar effect จากผลของนโยบายลดหย่อนภาษี โดยในปีน้ี มาตรการดงักล่าว

เริ่มตั้งแต่วันท่ี 16 มกราคมถึง 25 กุมภาพันธ์ ขณะท่ีในปี 2024 มาตรการเริ่มตั้งแต่วันท่ี 1 

มกราคมถึง 15 กุมภาพันธ์ อย่างไรก็ตาม ผูบ้ริหารระบุว่าในช่วงสี่วนัแรกของมาตรการลดหย่อน

ภาษี ยอดขายจากสาขาเดิม ทรงตวั yoy 

 เริ่มมองเห็นแสงสว่างท่ีปลายอุโมงค ์เรายงัคงมีมุมมองเป็นกลางต่อ HMPRO ตามการคาดการณ์

การรายไดท่ี้ไม่น่าต่ืนเตน้ในปี 2024 เมื่อเทียบกบัผูนํ้าในอุตสาหกรรม ปัจจยัสาํคญัท่ีตอ้งติดตาม

คือการปรับปรุง SSS ท่ามกลางการแข่งขันท่ีเพิ่มข้ึนในกลุ่มคา้ปลีกสินคา้เก่ียวกับบา้น อย่างไรก็

ตาม เรามองเห็นพัฒนาการท่ีดีข้ึนในดา้นค่าเสื่อมราคาและแนวโน้ม SG&A-to-sales ตามท่ีเรา

สงัเกตเห็นการเพิ่มข้ึนอย่างชา้ๆ เราคาดว่าการพฒันาเชิงบวกน้ีจะมาจากการเปิดรา้น Hybrid แห่ง

ใหม่เป็นหลัก โดย HMPRO จะเพิ่มรูปแบบรา้นคา้ท่ีแตกต่างกนัในสถานท่ีเดียวกบัรา้นเดิม ทําให้

บริษัทสามารถลดงบลงทุนไดถึ้งครึ่งหน่ึง ดังน้ัน เราคาดว่า HMPRO จะมีแรงกดดันดา้นค่าใชจ้่าย

ลดลง แต่ยงัคงตอ้งติดตามแนวโน้มรายได ้

 แผนการเปิดรา้นคา้อย่างต่อเน่ือง HMPRO มีแผนจะเปิดรา้นคา้เพิ่มอีก 8-10 สาขาในปี 2025 

โดยเน้นไปท่ีรูปแบบไฮบริดเป็นหลกั เป้าหมายการเปิดรา้นคา้ในปี 2025 สอดคลอ้งกบัสมมติฐาน

ปัจจุบันของเราท่ีคาดว่าจะมีการเปิดรา้นคา้ใหม่ 8 สาขาในปีน้ี ผูบ้ริหารคาดวา่จะเห็นการพฒันาท่ี

ดีข้ึนของ อัตรากาํไรขั้นตน้ และ SG&A-to-sales เราคงประมาณการกาํไรในปี 2025 โดยคาดว่า

จะเติบโต 4.4% yoy 

EARNINGS REVISION/RISK 

 ไม่มีปรบัประมาณการ 
VALUATION/RECOMMENDATION 

 คงคาํแนะนาํ ถือ สาํหรบั HMPRO ดว้ยราคาเป้าหมายลดลงที่ 10.00 บาท อิงกบั PE ล่าสุด

ของ HMPRO ท่ี -1SD จากค่าเฉลี่ยห้าปีในปี 2018-19 และ 2022-24 โดยไม่รวมช่วง 

COVID-19 ในปี 2020-21 แมว่้าปัจจุบัน HMPRO จะซ้ือขายท่ีไม่แพงอยู่ท่ี 18x 2025F PE 

แต่เรายงัคงมองว่าราคาหุน้ขาดปัจจยักระตุน้จากการเติบโตของรายไดท่ี้ไม่น่าต่ืนเตน้ เรายงัคง

คาํแนะนํา "ถือ" สาํหรบั HMPRO  

SHARE PRICE CATALYST  

 1) การฟ้ืนตวัของ SSSG ใน 1Q25, 2) อตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีเพิ่มขึ้ นอย่างแข็งแกร่ง  

ENVIRONMENTAL, SOCIAL, GOVERNANCE (ESG) 

CG Report: 5 

SET ESG Rating: AA 

 Environmental  

- Net zero target. HMPRO’s main goal is to be a net zero greenhouse gas 
emission company by 2050. As of 2023, the company had achieved 2.2% of its target. 

- Renewables and waste management. By 2030, HMPRO is targeting for 
100% of its energy usage to be renewable (27.5% of target in 2023) and zero waste 
(84% of target in 2023). 

 Social 

- Sustainability supply chain. HMPRO implemented sustainability 
development for the whole supply chain by creating innovative eco-friendly products and 
hiring local talents with 2,650 teams, which surpassed its target of 1,800 teams by 2025. 

 Governance  

- Good governance practice. HMPRO is committed to extending good 
corporate governance through the company supply chain to fight against corruption. 

 

SAME-STORE SALES 
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HISTORICAL PE BAND 
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PROFIT & LOSS     
Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024F 2025F 2026F

Net turnover 70,166 69,287 72,342 74,924

EBITDA 9,292 9,556 10,068 10,552

Deprec. & amort. 3,431 3,706 3,901 4,088

EBIT 5,860 5,850 6,167 6,464

Total other non-operating income 2,656 2,757 2,880 2,984

Associate contributions (0.9) 0.0 0.0 0.0

Net interest income/(expense) (540) (640) (701) (692)

Pre-tax profit 7,974 7,967 8,347 8,756

Tax (1,533) (1,554) (1,648) (1,729)

Minorities 0 0 0 0

Net profit 6,442 6,414 6,698 7,027

Net profit (adj.) 6,442 6,414 6,698 7,027
 

 BALANCE SHEET     
Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024F 2025F 2026F

Fixed assets 44,878 46,080 46,669 47,240

Other LT assets 1,511 1,717 1,682 1,733

Cash/ST investment 6,429 5,742 5,652 5,918

Other current assets 16,230 15,794 16,512 17,170

Total assets 69,048 69,333 70,515 72,062

ST debt 6,238 5,646 5,396 5,146

Other current liabilities 17,341 17,241 17,120 17,311

LT debt 18,354 17,854 17,854 17,854

Other LT liabilities 1,556 1,565 1,641 1,685

Shareholders' equity 25,559 27,027 28,503 30,066

Minority interest 0.0 0.0 0.0 0.0

Total liabilities & equity 69,048 69,333 70,515 72,062

     
CASH FLOW     
Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024F 2025F 2026F

Operating 8,945 10,456 9,761 10,647

Pre-tax profit 7,974 7,967 8,347 8,756

Tax (1,533) (1,554) (1,648) (1,729)

Deprec. & amort. 3,431 3,706 3,901 4,088

Working capital changes 0.0 0.0 0.0 0.0

Non-cash items (968) 336 (927) (530)

Other operating cashflows 41 0 89 63

Investing 0 0 0 0

Capex (growth) (6,066) (5,105) (4,378) (4,667)

Investments (6,131) (4,908) (4,490) (4,659)

Others 0.0 0.0 0.0 0.0

Financing (1,871) (6,038) (5,472) (5,714)

Dividend payments (2,893) (4,946) (5,222) (5,464)

Issue of shares (0) 0 0 0

Proceeds from borrowings 3,258 (1,092) (250) (250)

Others/interest paid (2,235) 0.0 0.0 0.0

Net cash inflow (outflow) 1,008 (687) (90) 266

Beginning cash & cash equivalent 5,420 6,429 5,742 5,652

Ending cash & cash equivalent 6,429 5,742 5,652 5,918
 

      
KEY METRICS     
Year to 31 Dec (%) 2023 2024F 2025F 2026F

Profitability   
EBITDA margin 13.2 13.8 13.9 14.1

Pre-tax margin 11.4 11.5 11.5 11.7

Net margin 9.2 9.3 9.3 9.4

Net profit (adj.) 9.2 9.3 9.3 9.4

  
Leverage   
Debt to total capital 49.0 47.0 45.3 43.6

Debt to equity 96.2 88.7 82.9 77.4

Net debt/(cash) to equity 71.1 64.8 60.3 54.7

Interest cover (x) 17.2 16.9 17.3 18.6 
 

 


