
,Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูก
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  15 พฤษภาคม 2563 
MAI / Service ราคาปิด 2.38 บาท 
THANAPIRIYA PLC. (TNP)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 2.84 บาท  

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2560A 2561A 2562A 2563E 2564E 

Net Profit (Btm) 61 65 89 103 107 
EPS (Bt) 0.08 0.08 0.11 0.13 0.13 
EPS Growth (%) 14.3 0.0 38.4 16.5 4.0 
P/E (x) 27.0 27.0 19.5 16.7 16.1 
DPS (Bt) 0.03 0.04 0.04 0.05 0.05 
Yield (%) 1.4 1.6 1.9 2.2 2.2 
BV (Bt) 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0 
P/BV (x) 2.8 2.7 2.5 2.2 2.1 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,280.40 

Market Cap. Bt 1,712m  

Total Shares 800m common share Par Bt 0.25 

Major Shareholders as of Aug 23, 2019 

กลุ่มพุฒิพิริยะ 72.3% 
นายพีรพล ทกัษิณทวีทรัพย ์ 2.1% 
นายสมชาย วจิิตรแสงรัตน ์ 1.3% 
นางสาวสุวีณา ฉตัรมณีฤกษ ์ 1.2% 
% Free Float 23.1% 

 

Source: SET Smart and Company Snapshot 
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Anti-Corruption score : N/A 
CORPORATE GOVERNANCE Rating :  
 

Btm. 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 %YoY %QoQ 

Sales 476 451 504 484 513 548 8% 6% 
COGS 411 387 432 413 427 460 4% 4% 
SG&A 45 48 51 51 50 51 10% -3% 
Int. exp. 0 0 0 0 0 1 - - 
Taxes 4 3 4 4 7 7 80% 87% 
Net profits 20 16 21 19 32 32 62% 67% 

Source: Financial Statement 

ปัจจัยเส่ียง 
i) แนวโน้มการแข่งขนัท่ีรุนแรงขึน้ในอุตสาหกรรมค้าปลีก 
ii) แผนการขยายสาขาไม่เป็นไปตามเป้า 
iii) การเติบโตของยอดขายสาขาเดิมเร่ิมชะลอลง 

ก าไร 1Q63 เติบโต 98%YoY  
ส่งผลให้ปรับเพิม่คาดการณ์ก าไรปี 63 เพิม่ขึน้ 6.6% 

 รายงานก าไรงวด 1Q63 เท่ากบั 31.56 ลบ. (+98.3%YoY, -2.5%QoQ) 
 ปรับเพิ่มคาดการณ์ก าไรปี 63 สู่ 103 ลบ. (ปรับเพิ่มขึ้น 6.6%) 

+16.5%YoY  
 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับราคาเหมาะสมขึ้นสู่ 2.84 บาท จากเดิม 2.66 

บาท  

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 รายงานก าไรงวด 1Q63 เท่ากับ 31.56 ลบ. (+98.3%YoY, -2.5%QoQ): 

บริษัทรายงานรายได้ในงวด 1Q63 เท่ากับ 547.60 ลบ. +24.4%YoY 
+2.36%QoQ โดยมีปัจจยัเติบโตหลกั 1) จากการเติบโตของยอดขาย
สาขาเดิม (SSSG) 12.5% ซ่ึงส่วนหน่ึงไดอ้านิสงส์จากประกาศใช ้พ.ร.ก.
ฉุกเฉิน ท าให้ผูบ้ริโภคกกัตุนสินคา้อุปโภคและบริโภคมากข้ึน และ 2) 
ยอดขายเติบโตตามการขยายสาขาโดย ณ ปลาย 1Q63 บริษทัมีจ านวน
สาขาทั้งหมด 28 สาขา ส่วนงวดเดียวกนัของปีก่อนมีทั้งหมด 24 สาขา 
ส่วน %GPM ปรับดีข้ึนมาท่ีระดบั 15.9% จาก 1Q62 อยูท่ี่ระดบั 14.1% 
แต่นอ้ยลงจาก 4Q62 ซ่ึงอยูท่ี่ระดบั 16.7% เน่ืองจากงวดดงักล่าวไดรั้บ
อานิสงส์จากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจจากภาครัฐ ส่งผลให้งวด 1Q63 
บริษทัมีก าไร เท่ากบั 31.56 ลบ. +98.3%YoY -2.5%QoQ 

 ปรับคาดการณ์ก าไรปี 63 เพิ่มขึน้ 6.6% +16.5%YoY: ผลประกอบการ
งวด 1Q63 คิดเป็น 33% ของประมาณการก าไรเดิมท่ี 97 ลบ. ประกอบ
กับผลการด าเนินงานในช่วงท่ีเหลือของปีจะได้ปัจจัยสนับสนุนจาก
แผนการขยายสาขาเพ่ิมข้ึนอีก 4-5 สาขา เราจึงปรับเพ่ิมประมาณการ
รายไดปี้ 63 สู่ 2.24 พนัลบ. จากเดิม 2.19 พนัลบ. (ปรับเพ่ิมข้ึน 2%)  
+15%YoY และปรับก าไรปี 63 เพ่ิมข้ึนสู่ 103 ลบ. จากเดิม 97 ลบ. (ปรับ
เพ่ิมข้ึน 6.7%) +16.5%YoY และปรับสมมติฐาน %GPM เพ่ิมข้ึน
เลก็นอ้ยจาก 14.6% มาท่ีระดบั 14.7% ขณะท่ี คาดแนวโนม้ 2Q63 ยงัคง
เติบโต YoY แต่หดตวั QoQ ตามปัจจยัฤดูกาล 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับราคาเหมาะสมขึ้นสู่ 2.84 บาท จากเดิม 2.66 
บาท: เราประเมินราคาเหมาะสมดว้ยวิธี Prospective PE ณ ระดบัค่าเฉล่ีย
ยอ้นหลงั 2 ปี ท่ี 22 เท่า และปรับเพ่ิมคาดการณ์ก าไรต่อหุ้นปี 63 สู่ 0.13 
บาทต่อหุ้น (เพ่ิมจากเดิม 6.7%) ค  านวณเป็นราคาเหมาะสมเท่ากบั 2.84 
บาท ซ่ึงปรับเพ่ิมข้ึนจากเดิมท่ีราคา 2.66 บาท ปรับเพ่ิมข้ึน 6.7% และมี
อพัไซตจ์ากราคาปัจจุบนั จึงคงค 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 มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

Balance Sheet (Btm) 60A 61A 62A 63E 64E

Cash 68 63 78 65 60

Receivables 42 37 20 40 45

other current assets 0 0 0 0 0

Current assets 349 347 347 391 417

Non-current assets 472 492 522 585 655

Total assets 820 839 869 976 1,072

Current liabilities 210 187 159 200 227

Long-term liabilities 3 3 6 6 6

Total liabilities 213 191 165 205 233

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

Retained earnings 110 151 207 273 342

Equity 607 648 705 771 839

P&L (Btm) 60A 61A 62A 63E 64E

Sales 1,598 1,769 1,952 2,243 2,553

Cost of sales 1,385 1,524 1,659 1,914 2,178

Gross profits 213 245 293 330 375

Other Revenues 9 11 13 9 9

Selling & admin exp. 150 179 200 213 255

Other Expenses 0 0 0 0 0

EBIT 72 77 106 126 129

Interest exp. 0 0 0 0 0

EBT 72 77 106 126 129

Taxes 11 12 17 22 21

Pre-excep. Net profits 61 65 89 104 108

Exceptionals 0 0 0 0 0

Net profits 61 65 89 104 108

EBITDA 98 111 143 168 176

EPS (Bt) 0.08 0.08 0.11 0.13 0.13

Cashflow projection (Btm) 60A 61A 62A 63E 64E

EBIT(1-t) 82 88 123 148 150

Dep. & Amortization 27 34 37 42 47

Change in net working capital 15            (10)           4              15            4              

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

Firm free cashflow (7)             92            105          130          126          

Financial Ratios 60A 61A 62A 63E 64E

Gross profit margin 13.3% 13.8% 15.0% 14.7% 14.7%

Net profit margin 3.8% 3.7% 4.5% 4.6% 4.2%

Current ratio (x) 1.7           1.9           2.2           2.0           1.8           

Times interest earned (x) -        -        -        -        -        

Debt to Equity (x) 0.4           0.3           0.2           0.3           0.3           

ROA 7% 8% 10% 11% 10%

ROE 10% 10% 13% 13% 13%

Trends (%) 60A 61A 62A 63E 64E

Sales growth 10% 11% 10% 15% 14%

Expense growth 10% 11% 9% 14% 14%

EBIT growth 6% 7% 38% 19% 3%

Net Profit 10% 6% 36% 17% 4%

EBITDA 14% 13% 29% 17% 5%

EPS  14% 0% 38% 16% 4%

Quarterly performance (Btm) 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63

Sales 450.9 503.8 484.3 513.4 547.6

Cost of sales 387.3 431.6 412.9 427.5 460.3

Selling & admin exp. 47.8 51.2 51.2 49.6 51.3

Interest exp. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5

Taxes -2.8 -4.1 -3.7 -6.8 -6.7

Net profits 15.9 20.9 19.4 32.4 31.6

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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