
,Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY UPDATE  23 สิงหาคม 2562 
MAI / Service ราคาปิด 1.92 บาท 
THANAPIRIYA PLC. (TNP)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 2.56 บาท  

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2559A 2560A 2561A 2562E 2563E 

Net Profit (Btm) 55.66 61.29 65.14 82.09 92.80 
EPS (Bt) 0.07 0.08 0.08 0.10 0.12 
EPS Growth (%) 17% 14% 0% 28% 13% 
P/E (x) 27 24 24 19 17 
DPS (Bt) 0.030 0.030 0.035 0.038 0.043 
Yield(%) 1.6% 1.6% 1.8% 2.0% 2.2% 
BV (Bt) 0.713 0.759 0.811 0.875 0.949 
P/BV (x) 2.68 2.52 2.36 2.19 2.02 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,633.56 

Market Cap. Bt 1,576m  

Total Shares 800m common share Par Bt 0.25 

Major Shareholders as of May 16, 2019 

กลุ่มพุฒิพิริยะ 72.3% 
นายพีรพล ทกัษิณทวีทรัพย ์ 2.1% 
นายสมชาย วจิิตรแสงรัตน ์ 1.3% 
นางสาวสุวีณา ฉตัรมณีฤกษ ์ 1.0% 
% Free Float 23.3% 

 

Source: SET Smart and Company Snapshot 
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2Q62 1Q62 %QoQ 2Q61 %YoY 6M62 6M61 %YoY 

Sales 504 462 9% 430 17% 965 852 13% 
COGS 432 398 8% 371 16% 830 735 13% 
SG&A 51 48 7% 45 14% 99 87 13% 
Int. exp. 0 0 -88% 0 -87% 0 0 -83% 
Taxes 4 3 44% 2 76% 7 5 36% 
Net profits 21 16 31% 14 50% 37 30 24% 

Source: Financial Statement 

ปัจจัยเส่ียง 
i) แนวโน้มการแข่งขนัท่ีรุนแรงขึน้ในอุตสาหกรรมค้าปลีก 
ii) แผนการขยายสาขาไม่เป็นไปตามเป้า 
iii) การเติบโตของยอดขายสาขาเดิมเร่ิมชะลอลง 

2H62 โตแกร่ง เข้าสู่ High Season + มาตรการรัฐช่วยหนุน 
เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 2.56 บาท ด้วยเหตุผล 3 

ประการ 1) ราคาปัจจุบันต ่ากว่าราคาพื้นฐานที่ควรจะเป็น ปัจจุบัน PE อยู่
ที่ระดับ 21 เท่า ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 2 ปี ที่ 25 เท่า และต ่ากว่าค่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรม ที ่31 เท่า 2) ผลประกอบการช่วงคร่ึงปีหลังจะเติบโตแรงจาก
การเข้าสู่ช่วงไฮซีซ่ัน ประกอบกบัการทยอยเปิดสาขาใหม่ และ 3) TNP จะ
ได้รับผลประโยชน์โดยตรงจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิของภาครัฐ 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 TNP ผูป้ระกอบธุรกิจคา้ปลีกและคา้ส่งสินคา้อุปโภคบริโภค ภายใตช่ื้อ “ธน

พิริยะ” ปัจจุบนัมีสาขาทั้งหมด 25 สาขา แบ่งเป็น สาขาคา้ปลีก 24 สาขา และ
สาขาคา้ส่ง 1 สาขา ซ่ึงกวา่ 90% ตั้งอยู่ในจงัหวดัเชียงราย และก าลงัมีแผนขยาย
สาขาในจังหวดัพะเยา และจังหวดัเชียงใหม่ ทั้ งน้ี บริษัทมีข้อได้เปรียบกว่า
คู่แข่งจากท าเลท่ีตั้งท่ีมีศกัยภาพ อยู่ในย่านชุมชน และติดถนนสายส าคญั โดย
เน้นกลุ่มลูกคา้อาศยัอยู่ในบริเวณท่ีใกลเ้คียง และลูกคา้ผูป้ระกอบธุรกิจร้านคา้
ปลีก เป็นหลกั  

 รายงานก าไร 2Q62 เท่ากับ 20.9 ลบ. (+50.4%YoY +31.4%QoQ) : ณ ส้ินไตร
มาส 2 มีจ  านวนสาขาทั้งหมด 25 สาขา เทียบกบั 1Q62 และ 2Q61 มีสาขา
ทั้งหมด 24 และ 20 สาขา ตามล าดบั นอกจากน้ี บริษทัยงัไดรั้บอานิสงส์จาก
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจจากภาครัฐ ท าให้มีการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม 
(SSSG) อยูท่ี่ระดบั 3.5% เทียบกบั 1Q62 และ 2Q61 อยู่ท่ีระดบั -4% และ 0.4% 
ตามล าดบั และส่งผลให้ %GPM ปรับดีข้ึนมาท่ีระดบั 14.3% จาก 1Q62 และ 
2Q61 อยูท่ี่ระดบั 13.8% และ 13.6% ตามล าดบั  

 แนวโน้มคร่ึงปีหลงัโตแกร่งกว่าคร่ึงปีแรก : เราคาดว่าแนวโน้มผลประกอบการ
ในช่วง 2H62 จะเติบโตดีกว่า 1H62 จากการเข้าสู่ช่วงไฮซีซั่นของธุรกิจ 
ประกอบกับไดแ้รงหนุนจากการเปิดสาขาใหม่เพ่ิมอีกทั้ งหมดราว 4 สาขา สู่
ทั้งหมด 29 สาขา ณ ส้ินปี ซ่ึงเป็นแผนของบริษทัท่ีจะเปิดสาขาเพ่ิมทั้งหมดในปี
น้ี 5 สาขา โดยเปิดไปแลว้ 1 สาขา เม่ือไตรมาสท่ีผ่านมา นอกจากน้ี บริษทัยงั
ได้รับอานิสงส์ต่อเน่ืองจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ อาทิ บัตร
สวสัดิการส าหรับผูมี้รายไดน้้อยท่ีขยายเวลาเพ่ิมอีก 2 เดือน (ส.ค.-ก.ย 62) และ
มาตรการส่งเสริมการท่องเท่ียวนอกถ่ินท่ีอยู่อาศยั ส่งผลให้เราคาดการณ์รายได้
และก าไร 3Q62 ราว 520 ลบ. (+18%YoY, +3%QoQ) และ 22 ลบ. (+42%YoY, 
6%QoQ) ตามล าดบั พร้อมกบัคาดการณ์รายไดแ้ละก าไรทั้งปี 62 ราว 2,038 ลบ. 
+15% และ 82 ลบ. +26% ตามล าดบั ทั้งน้ี 1H62 บริษทัมีก าไรเท่ากบั 36.8 ลบ. 
+24%YoY และคิดเป็น 44% ของประมาณการก าไรทั้งปี 62 

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 2.56 บาท : ปัจจุบนั PE อยู่ท่ีระดบั 
21 เท่า ขณะท่ีเราประเมินราคาเหมาะสมดว้ยวิธี Prospective PE ณ ระดับ 
ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 2 ปี ท่ี 25 เท่า ซ่ึงต ่ากว่าค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมท่ี 31 เท่า และ
ประเมินก าไรต่อหุ้นปี 62 ราว 0.10 บาทต่อหุ้น ค านวณเป็นราคาเหมาะสม
เท่ากบั 2.56 บาท ซ่ึงมีอพัไซตจ์ากราคาปัจจุบนั จึงเร่ิมตน้ดว้ยค าแนะน า “ซ้ือ” 



.  

 

Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

Balance Sheet (Btm) 59A 60A 61A 62E 63E

Cash 43 68 63 44 47

Receivables 39 42 37 37 40

other current assets 0 0 0 0 0

Current assets 370 349 347 369 389

Non-current assets 343 472 492 531 586

Total assets 713 820 839 900 975

Current liabilities 140 210 187 194 210

Long-term liabilities 3 3 3 6 6

Total liabilities 143 213 191 199 216

Paid-up, prem share & others 498 498 498 498 498

Retained earnings 72 110 151 203 261

Equity 570 607 648 700 759

P&L (Btm) 59A 60A 61A 62E 63E

Sales 1,448 1,598 1,769 2,038 2,213

Cost of sales 1,264 1,385 1,524 1,753 1,903

Gross profits 184 213 245 285 310

Other Revenues 8 9 11 15 15

Selling & admin exp. 124 150 179 203 215

Other Expenses 0 0 0 0 0

EBIT 68 72 77 97 110

Interest exp. 0 0 0 0 0

EBT 68 72 77 97 110

Taxes 12 11 12 15 17

Pre-excep. Net profits 56 61 65 82 93

Exceptionals 0 0 0 0 0

Net profits 56 61 65 82 93

EBITDA 87 98 111 135 153

EPS (Bt) 0.07 0.08 0.08 0.10 0.12

Cashflow projection (Btm) 59A 60A 61A 62E 63E

EBIT(1-t) 80 82 88 113 127

Dep. & Amortization 19 27 34 38 42

Change in net working capital 28            15            (10)           (7)             1              

Capital expenditure (137)        (131)        (21)           (75)           (60)           

Firm free cashflow (10)           (7)             92            68            111          

Financial Ratios 59A 60A 61A 62E 63E

Gross profit margin 12.7% 13.3% 13.8% 14.0% 14.0%

Net profit margin 3.8% 3.8% 3.7% 4.0% 4.2%

Current ratio (x) 2.6           1.7           1.9           1.9           1.9           

Times interest earned (x) 2.7           1.1           1.9           2.3           3.3           

Debt to Equity (x) 0.3           0.4           0.3           0.3           0.3           

ROA 8% 7% 8% 9% 10%

ROE 10% 10% 10% 12% 12%

Trends (%) 59A 60A 61A 62E 63E

Sales growth 10% 11% 15% 9%

Expense growth 10% 11% 15% 8%

EBIT growth 6% 7% 27% 13%

Net Profit 10% 6% 26% 13%

EBITDA 14% 13% 22% 13%

EPS  14% 0% 28% 13%

Quarterly performance (Btm) 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62

Sales 430.0 440.5 476.3 461.6 503.8

Cost of sales 371.4 378.4 410.5 398.0 431.6

Selling & admin exp. 44.9 46.3 45.0 47.8 51.2

Interest exp. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Taxes -2.3 -2.7 -3.8 -2.8 -4.1

Net profits 13.9 15.6 19.9 15.9 20.9

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated

Financial Highlight
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