
,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
ส่วนที่เกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (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  21 กุมภาพนัธ์ 2563 
MAI / Service ราคาปิด 2.16 บาท 
THANAPIRIYA PLC. (TNP)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 2.66 บาท  

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

Net Profit (Btm) 55.7 61.3 65.1 88.6 96.8 
EPS (Bt) 0.07 0.08 0.08 0.11 0.12 
EPS Growth (%) 16.7% 14.3% 0.0% 38.4% 9.3% 
P/E (x) 30.9 27.0 27.0 19.5 17.8 
DPS (Bt) 0.03 0.03 0.04 0.04 0.04 
Yield (%) 1.4% 1.4% 1.6% 1.9% 2.0% 
BV (Bt) 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 
P/BV (x) 3.0 2.8 2.7 2.5 2.3 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,491.24 

Market Cap. Bt 1,728m  

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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CORPORATE GOVERNANCE Rating :  
 

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

Sales 441 476 462 504 484 503 6% 4% 
COGS 378 411 398 432 413 417 2% 1% 
SG&A 46 45 48 51 51 50 10% -3% 
Int. exp. 0 0 0 0 0 0 -82% 1323% 
Taxes 3 4 3 4 4 7 80% 87% 
Net profits 16 20 16 21 19 32 62% 67% 

Source: Financial Statement 

ปัจจัยเส่ียง 
i) แนวโน้มการแข่งขนัท่ีรุนแรงขึน้ในอุตสาหกรรมค้าปลีก 
ii) แผนการขยายสาขาไม่เป็นไปตามเป้า 
iii) การเติบโตของยอดขายสาขาเดิมเร่ิมชะลอลง 

ผลประกอบการปี 62 โต 36%YoY (ดีกว่าคาด 14%)  
ขณะทีปี่ 63 แนวโน้มดีต่อเน่ืองคาดโต 9%YoY  

 รายงานผลประกอบการปี 62 เท่ากบั 88.6 ลบ. +36%YoY (ดกีว่าคาด 14%) 

 ปี 63 เปิดสาขาใหม่เพิม่อกี 5 สาขา หนุนผลประกอบการโต 9%YoY  

 บริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลงวด 2H62 0.03 บาท/หุ้น คิดเป็น 1.4%Yield  

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับราคาเหมาะสมขึน้สู่ 2.66 บาท (เพิม่ขึน้ 10%)  

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 รายงานผลประกอบการปี 62 เท่ากับ 88.6 ลบ. +36%YoY (ดีกว่าคาด 14%): 

รายงานก าไร 4Q62 เท่ากบั 32.4 ลบ. +62%YoY +67%QoQ ส่งผลใหก้ าไรทั้งปี 
62 เท่ากบั 88.6 ลบ. +36%YoY สูงกว่าท่ีเราคาดท่ี 77.6 ลบ. (สูงกว่าคาด 14%) 
โดยมีปัจจยัการเติบโตจากรายไดสู่้ 1,952.5 ลบ. +13%YoY จากการขยายสาขา
ใหม่สู่ 28 สาขา (เปิดเพ่ิม 4 สาขา) และ SSSG โต 2% รวมทั้งไดรั้บอานิสงส์
จากมาตรการภาครัฐ อาทิ บัตรสวสัดิการแห่งรัฐ และชิมช้อปใช้เฟส1-3 
นอกจากน้ี %GPM ยงัปรับดีข้ึนมาท่ีระดบั 15% จากปีก่อนอยูท่ี่ระดบั 14.2% 

 ปี 63 เปิดสาขาใหม่เพิ่มอีก 5 สาขา หนุนผลประกอบการโต 9%YoY: เราคง
ประมาณการรายได้ปี 63 ราว 2.2 พนัลบ. +12%YoY แต่ปรับก าไรปี 63 
เพ่ิมข้ึนสู่ 97 ลบ. +9%YoY (เพ่ิมข้ึน 10%) จากสมมติฐาน %GPM ท่ีเพ่ิมข้ึน
จาก 14.3% มาท่ีระดบั 14.6% ตามแนวโน้ม %GPM ท่ีปรับตัวดีข้ึน ตาม
จ านวนสาขาคา้ปลีกท่ีเพ่ิมข้ึน ขณะท่ี ปัจจยัสนบัสนุนการเติบโตของรายได ้มา
จากการขยายสาขาใหม่อีก 5 สาขา ในแถบจังหวัดเชียงราย พะเยา และ
เชียงใหม่ ซ่ึงจะเร่ิมทยอยเปิดตั้งแต่ช่วงตน้ไตรมาส 2 เป็นตน้ไป ส่งผลให้ ณ 
ส้ินปี 63 คาดมีสาขาทั้งหมด 33 สาขา นอกจากน้ี 1Q63 จะไดรั้บปัจจยัหนุน
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจจากภาครัฐอีกคร้ัง อาทิ บตัรสวสัดิการแห่งรัฐเฟส 3 
และชิมชอ้ปใชเ้ฟส 4 

 บริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลงวด 2H62 0.03 บาท/หุ้น คิดเป็น 1.4%Yield: 
บริษทัยงัคงมีฐานะการเงินท่ีแข็งแกร่ง ไม่มีหน้ีท่ีมีภาระดอกเบ้ีย และจ่ายปัน
ผลสม ่าเสมอทุกปีเฉล่ีย 1.5-2% ต่อปี โดยวนัท่ี 18 ก.พ. ท่ีผ่านมา บริษทัอนุมติั
จ่ายปันผลส าหรับผลประกอบการงวด 2H62 ท่ี 0.03 บาทต่อหุ้น คิดเป็น 
1.4%Yield ข้ึนเคร่ืองหมาย XD วนัท่ี 6 มี.ค.63 โดยในระหว่างปีมีจ่ายปันผล
ระหวา่งการไปแลว้ 0.02 บาทต่อหุน้ รวมทั้งปี 62 จ่ายปันผลท่ี 0.05 บาทต่อหุ้น 
คิดเป็น %Yield เท่ากบั 2.3% (บนราคาหุน้ปัจจุบนัที่ 2.16 บาท)    

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับราคาเหมาะสมขึ้นสู่ 2.66 บาท (เพิ่มขึ้น 10%): 
ปัจจุบนั PE อยูท่ี่ระดบั 19 เท่า ต ่ากว่าค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมท่ี 30 เท่า ขณะท่ีเรา
ประเมินราคาเหมาะสมดว้ยวิธี Prospective PE ณ ระดบัค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 2 ปี 
ท่ี 22 เท่า และประเมินก าไรต่อหุ้นปี 63 ราว 0.12 บาทต่อหุ้น (เพ่ิมจากเดิม 
10%) ค  านวณเป็นราคาเหมาะสมเท่ากบั 2.66 บาท ซ่ึงปรับเพ่ิมข้ึนจากเดิมท่ี
ราคา 2.42 บาท ปรับเพ่ิมข้ึน 10% และราคาเหมาะสมยงัคงมีอพัไซตจ์ากราคา
ปัจจุบนั 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 มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

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

Cash 68 63 78 64 61

Receivables 42 37 20 39 44

other current assets 0 0 0 0 0

Current assets 349 347 347 382 406

Non-current assets 472 492 522 585 655

Total assets 820 839 869 967 1,062

Current liabilities 210 187 159 195 220

Long-term liabilities 3 3 6 6 6

Total liabilities 213 191 165 201 226

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

Retained earnings 110 151 207 269 338

Equity 607 648 705 767 835

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

Sales 1,598 1,769 1,952 2,191 2,475

Cost of sales 1,385 1,524 1,659 1,871 2,114

Gross profits 213 245 293 320 361

Other Revenues 9 11 13 15 15

Selling & admin exp. 150 179 200 219 248

Other Expenses 0 0 0 0 0

EBIT 72 77 106 116 129

Interest exp. 0 0 0 0 0

EBT 72 77 106 116 129

Taxes 11 12 17 19 21

Pre-excep. Net profits 61 65 89 97 108

Exceptionals 0 0 0 0 0

Net profits 61 65 89 97 108

EBITDA 98 111 143 158 176

EPS (Bt) 0.08 0.08 0.11 0.12 0.13

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

EBIT(1-t) 82 88 123 135 150

Dep. & Amortization 27 34 37 42 47

Change in net working capital 15            (10)           4              12            3              

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

Firm free cashflow (7)             92            105          114          125          

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

Gross profit margin 13.3% 13.8% 15.0% 14.6% 14.6%

Net profit margin 3.8% 3.7% 4.5% 4.4% 4.4%

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% 10% 10%

ROE 10% 10% 13% 13% 13%

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

Sales growth 10% 11% 10% 12% 13%

Expense growth 10% 11% 9% 12% 13%

EBIT growth 6% 7% 38% 9% 11%

Net Profit 10% 6% 36% 9% 11%

EBITDA 14% 13% 29% 10% 12%

EPS  14% 0% 38% 9% 11%

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

Sales 476.3 461.6 503.8 484.3 502.8

Cost of sales 410.5 398.0 431.6 412.9 416.8

Selling & admin exp. 45.0 47.8 51.2 51.2 49.6

Interest exp. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Taxes -3.8 -2.8 -4.1 -3.7 -6.8

Net profits 19.9 15.9 20.9 19.4 32.4

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated

Financial Highlight

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

60A 61A 62A 63E 64E

Mb.
Yearly Performance

Sales Net profits EBITDA

7% 8%

10% 10% 10%

10%
10% 13%

13%
13%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

60A 61A 62A 63E

ROA & ROE

ROA ROE

0

200

400

600

800

1,000

1,200

60A 61A 62A 63E 64E

Mb.
Assets, Liabilities & Equity

Total assets Total liabilities Equity

13.3%
13.8% 15.0%

14.6% 14.6%

3.8% 3.7% 4.5% 4.4% 4.4%

0%

5%

10%

15%

20%

60A 61A 62A 63E 64E

Gross & Net Profit Margin

Gross profit margin Net profit margin

 


