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TNP “ซื้อ” ราคาเหมาะสม 4.90 บาท 
ปรับเพิ่มประมาณการปี 67 จากแผนขยายสาขาที่ Aggressive มากขึ้น  

และยังมีอัพไซต์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม 

• คาดแนวโน้มผลประกอบการ 1Q67 จะเติบโต YoY แต่อ่อนลงเล็กน้อย QoQ แม้ผ่านพ้นช่วง High Season: 
เราคาดแนวโน้มรายได้และก าไรช่วง 1Q67 จะเติบโต YoY แต่อ่อนลงเล็กน้อย QoQ แม้ผ่านพ้นช่วง High Season โดย
แรงหนุนการเติบโตหลักจะมาจากจ านวนสาขาที่เพิ่มขึ้นสู่ 45 สาขา (+3 สาขา YoY +0 สาขา QoQ) ส่วน SSSG พลิก
เป็นบวกเล็กน้อย จากปีก่อนหดตัว 0.7% จากแนวโน้มก าลังซื้อที่ฟื้นตัวและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจช่วยหนุน อาทิ 
Easy E-receipt (ช่วงวันที่ 1 ม.ค. – 15 ก.พ.67) 
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TNP 4Q66 4Q65 %YoY 3Q66 %QoQ 2566 2565 %YoY 2567F %YoY

Sales (Mb) 703 650 8% 654 8% 2,633 2,449 8% 2,887 10%

NetProfit (Mb) 48 42 14% 34 42% 156 149 4% 175 13%

EPS (Bt) 0.06 0.05 14% 0.04 42% 0.19 0.19 4% 0.22 13%

%GPM 17.10% 17.30% 16.27% 16.83% 17.15% 17.10%

%NPM 6.85% 6.50% 5.18% 5.95% 6.12% 6.11%

จ ำนวนสำขำ 45 42 44 45 42 50
Source: Company & GloblexForecasted
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• ปรับคาดการณ์ก าไรปี 67 เพิ่มขึ้น 3% สู่ 175 ลบ. +13%YoY จากแผนขยายสาขาที่ Aggressive มากขึ้น: เราปรับ
คาดการณ์รายได้และก าไรเพิ่มขึ้น 3% สู่ 2,887 ลบ. +10%YoY และ 175 ลบ. +13% ตามล าดับ จากแผนขยายสาขาของ
ผู้บริหารที่มากกว่าที่เราคาด โดยปรับเพิ่มขึ้นเป็น 5-6 แห่ง จากที่เราคาดว่าจะเปิดเพียง 3 แห่ง เนื่องจากเล็งเห็นแนวโน้ม
ของก าลังซ้ือที่ฟื้นตัวจากคนในประเทศและนักท่องเที่ยวต่างชาติ สะท้อน SSSG ที่คาดจะพลิกเป็นบวก 1-2% จากปี 66 หด
ตัว 0.1% โดยคาดจะเปิดสาขาใหม่ตั้งแต่ช่วง 2Q67 เป็นต้นไป เฉลี่ยเปิดใหม่ไตรมาสละ 2 สาขา ขณะที่ สาขา Flagship 
ขนาด 1,000 ตร.ม. ได้กระแสตอบรับดีตามคาด ประกอบกับพื้นที่ข้างเคียงที่เป็นคลังสินค้าจะปรับเป็นขายส่งด้วย จะช่วย
เพิ่ม Traffic มากข้ึน ส่วน %GPM มีโอกาสท าได้ดีกว่าที่เราคาดที่ 17.10% ซึ่งเป็นระดับ Conservative โดยมาร์จิ้นมีโอกาส
ดีขึ้นจาก Economies of Scale และการปรับ Product Mix ขายสินค้าไฮมาร์จิ้น อาทิ เครื่องส าอางค์ และวิตามิน เป็นต้น 
นอกจากนี้ ผลประกอบการยังมีอัพไซต์จากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจที่อาจมีเพิ่มเติม อาทิ Digital Wallet เป็นต้น ซึ่งเรา
มองว่าจะเป็นโครงการที่ได้ผลประโยชน์มากกว่ามาตรการลดหย่อนภาษี Easy E-receipt เนื่องจากผู้บริโภคไม่จ าเป็นต้อง
จ่ายเงินส่วนตัวออกไปก่อน แต่สามารถใช้จ่ายเงินที่อยู่ใน Wallet ได้เลย คล้ายกับมาตรการ “เราชนะ” “ม.33” และ  
“คนละครึ่ง” ที่มีเงินในแอพเป๋าตัง ซึ่งล่าสุดบอร์ดดิจิทัลวอลเล็ตมีการเปิดเผยว่าโครงการดังกล่าวเตรียมเสนอ ครม.ช่วง 
เม.ย.นี้ ซึ่งหากแล้วเสร็จประชาชนและร้านค้าจะสามารถเข้าร่วมภายใน 3Q67 และเริ่มใช้จ่ายภายใน 4Q67 

• คงค าแนะน า “ซื้อ” และปรับราคาเหมาะสมปี 67 เพิ่มขึ้นสู่ 4.90 บาท (เดิม 4.72 บาท): ฝ่ายวิจัยประเมินราคา
เหมาะสม TNP โดยอิง Prospective P/E Ratio ที่ 22.4x ซึ่งเป็นระดับค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5  ปี และคาดการณ์ก าไรสุทธิต่อ
หุ้นปี 67 ที่ราว 0.22 บาทต่อหุ้น ค านวณเป็นราคาเหมาะสมใหม่ที่ 4.90 บาท (เพิ่มขึ้นจากเดิมที่ 4.72 บาท) โดยราคาหุ้นมี 
อัพไซต์จากราคาปัจจุบันราว 40% และจ่ายปันผลในอัตรา 2-3% ต่อปี เราจึงคงค าแนะน า “ซื้อ”  



• Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ท่ี
ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท าขึ้น
เพ่ือเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่าน้ัน  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนั้นนัก
ลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี ้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วน
เกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้  

• ข้อส าคัญ: ท่านต้องรับทราบถึงข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธิ์ดังกลา่วน้ี ซึ่งถือเป็นส่วนหนึ่งของ
รายงานบทวิเคราะห์ การน ารายงานฉบับนี้ไปใช้ตอ่ต้องเป็นไปตามข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสทิธิ์
ดังกล่าวทุกประการ  ทั้งนี ้ ท่านสามารถขอรายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกับบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ที่กล่าวถึงในรายงานบทวิเคราะห์
ฉบับนี ้

• การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยตอ่
สาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนั้น ผลส ารวจท่ีแสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและ
ไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน   

• ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การ
เปิดเผยผลการประเมินดัชนีช้ีวัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนท่ีเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปช่ัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนท่ีจัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็น
การประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็น
เพียงผลการประเมิน ณ วันท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว
หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org 
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