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PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,532.77 

Market Cap. Bt3,171.77Mn 

Total Shares 174.27m common share Par Bt.1.00 

Major Shareholders (As of 27 Aug 19) 

นายวโิรจน์ พรประกฤต   37.57% 

นางสุวฒันา ตุลยาพศิิษฐ์ชัย          7.03% 

นายมนต์ชัย ลศิีริกลุ            4.03% 
% Free float 45.00% 
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Anti-Corruption score : ประกาศเจตนารมณ์ 
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ตารางแสดงยอดขาย ค่าใชจ่้าย และก าไรสุทธิ 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา งบการเงนิ 

ความเส่ียง : การขยายสาขาล่าชา้กวา่แผน 

                   : การท ากิจกรรมการตลาดไดผ้ลต ่ากวา่คาด 

EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 

Net profit (Btm) 157 185 191 261 280 

EPS (Bt) 0.90 1.06 1.10 1.50 1.61 

Growth (%) 1 17 4 36 7 

PER Basic (x) 21.2  18.0  17.4  12.0  11.1  

BV (Bt) 4.4 4.9 5.3 5.9 6.5 

P/BV (x) 4.3 3.9 3.6 3.0 2.7 

DPS (Bt) 0.71 0.46 0.64 0.91 0.98 

Yield (%) 3.7 2.4 3.4 5.1 5.5 

คาดรายได้และก าไร 4Q62 สูงทีสุ่ดรายไตรมาส 

 คาดรายงานก าไร 4Q62 ราว 79 ลบ. +27%QoQ และ +75%YoY 
 ขยายฐานลูกค้าใหม่เพือ่รองรับการเตบิโตในอนาคต 
 ปรับประมาณการปี 62 และ 63 เพิ่มขึน้ 4% และ 6% ตามล าดบั 
 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 24.50 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน :  
 คาดรายงานก าไร 4Q62 ราว 79 ลบ. +27%QoQ และ +75%YoY : ฝ่ายวิจยั

คาดรายได ้4Q62 อยูท่ี่ราว 508 ลบ. +20YoY โดยไดแ้รงหนุนจากการใช ้Big 
Data เขา้มาวิเคราะห์ขอ้มูลในการออกแบบและการออกโปรโมชัน่หนุนให้
ยอดขายต่อสาขาเติบโตไดดี้ นอกจากน้ีมีการจดังาน “THE LEGENDARY 
OF CARAT & CELEBRATING 90 YEARS TIMELESS EXCELLENCE” 
ในช่วงเดือนธ.ค. 62 ช่วยหนุนรายไดใ้ห้เติบโตอย่างมีนัยส าคญั ดา้นอตัรา
ก าไรขั้นตน้คาดวา่จะปรับตวัข้ึนสู่ 46% เพ่ิมข้ึนจากช่วงเดียวกนัของปีก่อนท่ี 
41.2% เน่ืองจากเงินบาทท่ีแขง็ค่าประกอบกบัการออกสินคา้คอลเลคชัน่ใหม่
ท่ีมีอตัราก าไรสูงกวา่สินคา้คอลเลคชัน่เดิม ขณะท่ีคาดวา่ค่าใชจ่้ายในการขาย
และบริหารต่อยอดขายจะลดลงสู่ 27% ลดลงจากปีก่อนท่ี 28.4% แต่เม่ือ
เทียบเป็นจ านวนเงินปรับตวัข้ึน 14%YoY สู่ 137 ลบ.ตามยอดขายท่ีเพ่ิมข้ึน   

 ขยายฐานลูกค้าใหม่เพื่อรองรับการเติบโตในอนาคต : บริษทัไดอ้อกคอล
เลคชัน่ JUBILEE Line Friends เพ่ือขยายกลุ่มลูกคา้จากวยัท างานอาย ุ30 ปี
ข้ึนไปสู่กลุ่มวยัรุ่นท่ีมีอายุ 18-29 ปี เพ่ือให้กลุ่มวยัรุ่นคุ้นเคยกับการซ้ือ
เคร่ืองประดบัเพชร และในอนาคตเม่ือกลุ่มวยัรุ่นเติบโตข้ึนจะเป็นกลุ่มลูกคา้
ท่ีมีศกัยภาพของบริษทั  

 ปรับประมาณการปี 62 และ 63 เพิ่มขึน้ 4% และ 6% ตามล าดับ : ฝ่ายวิจยั
ปรับประมาณการก าไรปี 62 และ 63 จาก 251 ลบ. และ 265 ลบ. สู่ 261 ลบ.
และ 280 ลบ. เพ่ิมข้ึน 4% และ 6% ตามล าดบั โดยเหตุผลท่ีปรับประมาณการ
ปี 62 ข้ึนเน่ืองจากคาดว่ารายได้และก าไรใน 4Q62 จะท าจุดสูงสุดเป็น
ประวติัการณ์ท่ี 508 ลบ. และ 79 ลบ. ตามล าดบั จากแรงหนุนของยอดขายต่อ
สาขาและการจดังานใหญ่ช่วงปลายปี และเหตุผลท่ีปรับเพ่ิมประมาณการปี 
63 เน่ืองจากการใชข้อ้มูล Big Data ของบริษทัในการออกแบบสินคา้คอล
เลคชัน่ใหม่และโปรโมชัน่ไดต้รงใจลูกคา้เพ่ิมข้ึน ทั้งของแถม และการผ่อน
ช าระผา่นบตัรเครดิต อีกทั้งเนน้การเพ่ิมยอดขายต่อสาขาช่วยหนุนอตัราก าไร
ให้ดีข้ึน นอกจากน้ีไดข้ยายฐานลูกคา้ใหม่สู่กลุ่มวยัรุ่นเพ่ิมรองรับการเติบโต
ในอนาคต 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 24.50 บาท: ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่า
เหมาะสมดว้ยวิธี PE Ratio โดยอิง Prospective P/E ท่ีระดับ 15.2 เท่า 
(+1.0S.D.ของค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 1 ปี) ลดลงจากเดิมท่ี 17 เท่าเน่ืองจากค่าเฉล่ีย 
PE Ratio ยอ้นหลงั 1 ปีปรับตวัลง ทั้งน้ี ฝ่ายวิจยัคาดการณ์ก าไรต่อหุ้นปี 62 
ราว 1.61 บาทต่อหุ้นไดร้าคาเหมาะสมเท่าเดิมท่ี 24.50 บาท ยงัมีอพัไซต์ได้
อีกจากราคาปัจจุบัน และคาดหวงัอัตราเงินปันผล 5.5 %ต่อปี เราจึงคง
ค าแนะน า “ซ้ือ” 

(MB) 3Q62 2Q62 %QoQ 3Q61 %YoY 9M62 9M61 %YoY

Sales 421.19 487.26 -13.6% 359.51 17.2% 1,294.42 1,124.27 15.1%

COGS -220.44 -269.85 18.3% -191.67 -15.0% -692.40 -611.42 -13.2%

Gross Profit 200.75 217.41 -7.7% 167.84 19.6% 602.03 512.85 17.4%

SG&A -127.44 -137.34 -7.2% -105.84 20.4% -385.56 -334.39 15.3%

Net Profits 62.24 66.59 -6.5% 50.79 22.5% 181.71 145.92 24.5%

EPS(Bt) 0.36 0.38 -6.5% 0.29 22.5% 1.04 0.84 24.5%
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This report (in whole or in part) may not be reproduced or published without the express permission of Globlex Securities Co. Ltd. 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 a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alterative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not and evaluation of operation 

and is not base on inside information. 

The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. Globlex Securities Co.Ltd. does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

 

 

 

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

Cash 203 316 410 400 456

Receivables 147 124 119 140 148

Inventory 559 646 587 738 781

Other current assets 15 10 8 14 15

Current assets 924 1096 1124 1292 1400

Non-current assets 120 109 117 100 106

Total assets 1045 1206 1240 1391 1506

Current liabilities 237 323 300 349 354

Long-term liabilities 34 22 10 10 11

Total liabilities 270 345 310 359 365

Paid-up, prem share & others 267 267 267 267 267

Retained earnings 509 594 663 765 874

Equity 775 861 930 1032 1141

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

Sales 1,380 1,542 1,548 1,802 1,909

Cost of sales -772 -870 -860 -967 -1,031

Gross profits 608 672 688 836 878

Other Revenues 3 7 6 12 3

Selling & admin exp. -413 -448 -454 -523 -531

EBIT 199 232 239 325 350

Interest exp. -2 -1 -0 -0 0

EBT 196 230 238 325 350

Taxes -39 -46 -47 -64 -70

 Net profit 157 185 191 261 280

EBITDA 224 256 262 347 372

Fully Diluted EPS (Bt) 0.90 1.06 1.10 1.50 1.61

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

EBIT(1-t) 238 277 286 390 420

Dep. & Amortization 26 24 23 22 22

Change in net working capital -68 -85 -51 -118 -103

Capital expenditure 15 13 4 4 -6

Firm free cashflow 209 229 262 297 333

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

Gross profit margin 44.1% 43.6% 44.4% 46.4% 46.0%

Net profit margin 11.4% 12.0% 12.3% 14.5% 14.7%

Current ratio (x) 3.9              3.4              3.8              3.7              4.0              

Times interest earned (x) 107.4         192.4         901.4         - -

Debt to Equity (x) 0.3              0.4              0.3              0.3              0.3              

ROA 15% 15% 15% 19% 19%

ROE 20% 21% 21% 25% 25%

Trends (%) 60A 61A 62F 63F

Sales growth 12% 0% 16% 6%

Expense growth 8% 2% 15% 2%

EBIT growth 17% 3% 36% 8%

Net Profit growth 17% 4% 36% 7%

EBITDA Margin 14% 2% 33% 7%

EPS  growth 17% 4% 36% 7%

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

Sales 360 424 386 487 421

Cost of sales -192 -249 -202 -270 -220

Selling & admin exp. 168 175 184 217 201

Interest exp. -0.0 -0.0 -0.0 -0 -0

Taxes -12 -11 -13 -16 -15

Net profit 51 45 53 67 62

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated

Financial Highlight Business Highlight

0
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400
1,600
1,800
2,000
2,200

59A 60A 61A 62F 63F

Yearly Performance

Sales  Net profit EBITDA

15% 15%
15%

19% 19%

20% 21% 21%
25% 25%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

59A 60A 61A 62F 63F

ROA & ROE

ROA ROE

0

500

1000

1500

2000

59A 60A 61A 62F 63F

Assets, Liabilities & Equity

Total assets Total l iabilities Equity

44.1% 43.6% 44.4% 46.4% 46.0%

11.4% 12.0% 12.3%
14.5% 14.7%

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

59A 60A 61A 62F 63F

Gross & Net Profit Margin

Gross profit margin Net profit margin

 
 

 

 

 

 

  


