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COMPANY  
UPDATE 

1 June 2023 Moshi Moshi Retail Corporation  
Sector: Commerce There are growth opportunities to capture 
   เราเร่ิมตน้จัดท าบทวิเคราะห ์MOSHI ดว้ยค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมาย 50.00 บาท 2023E PER 

ท่ี 40 เท่า (PEG ท่ี 1.05 เท่า เทียบกับอัตราการเติบโต 2022-24E CAGR ท่ี +38%) โดยเราชอบ 
MOSHI จาก 1) เป้าการขยายสาขารา้น Moshi Moshi อย่างต่อเน่ือง จากปัจจุบันท่ี 109 สาขา เป็น 
165 สาขา สิ ้นปี 2025E คิดเป็นสัดส่วนเพียง 28% จาก opportunity ท่ีมองว่ามีโอกาสขยายไปสู่
ศูนยก์ารคา้ท่ีมี potential ในประเทศทั้งหมดราว 600 ศูนยฯ์, 2) สามารถท่ีจะรักษา GPM ในระดับสูง 
ปัจจุบนัอยู่ท่ี 54.1% โดยมุ่งหลกัในการพยายาม sourcing สินคา้จากจีน และมองว่า GPM ของรา้นคา้
ปลีกจะปรับตัวดีขึน้ได้หลังจากจีนคลาย lockdown, 3) กลยุทธ์ในการปรับเปลี่ยนสินค้าให้ตรงกับ
ความต้องการของผู้บริโภคตามช่วงเวลาต่างๆไดอ้ย่างรวดเร็ว ท าให้จัดการตน้ทุนและปรับตวัไดด้แีม้
ในช่วง low season และ 4) โอกาสในการขยายธุรกิจไปยังสินค้าอ่ืนๆ หลังเข้าซือ้กิจการ OST หรือ
รา้นคา้ส่งเคร่ืองเขียนภายใตช้ื่อรา้นคา้ The OK Station เม่ือวนัท่ี 5 เม.ย. 2023   
เราประมาณการก าไรสทุธิของปี 2023E/24E ท่ี 376/483 ลา้นบาท โต +49%/+29% หลกัจาก 1) GPM 
ท่ีจะยงัทรงตวัไดใ้นระดบัสงู 2) การขยายสาขารา้นคา้ปลีก ปีละ 20 สาขา โดยจะท าใหบ้ริษัทมีสาขา
ทัง้หมด 165 สาขาภายใน 2025E จะ contribute รายไดใ้หก้ับบริษัทท่ีราวสาขาละ 20 ลา้นบาทต่อปีคิด
เป็น net profit อยู่ท่ีราว 3 ลา้นบาทต่อปี 
ราคาหุน้ outperform SET +10% ใน 3 เดือน แต่ underperform SET เล็กนอ้ยในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา 
จากปัจจยัการเมือง โดยเรามองว่าเป็นโอกาสใหส้ะสมหุน้ MOSHI คาดว่าจะกลบัมา outperform SET 
ไดจ้ากอตัราการเติบโตของก าไรบริษัทท่ีสงูในช่วงเวลา 3 ปีขา้งหนา้ตามแผนการเติบโตท่ีบริษัทวางไว้
โดยคิดเป็น 2022-24E ท่ีสงูถึง +38% 

KEY HIGHLIGHTS 
❑ On the path of capturing market opportunities ปี 2023E-25E บริษัทวางแผนขยายร้านค้า
ปลีกภายใต้แบรนด ์Moshi Moshi เป็นหลัก โดยตั้งเป้าขยาย 20 สาขาต่อปี จะท าให้บริษัทมีสาขา
รา้นคา้ปลีกทัง้หมด 165 สาขาภายในปี 2025E อย่างไรก็ดีมองว่าศูนยก์ารคา้ทั่วประเทศท่ีจะขยายไป
ไดมี้มากกว่า 600 ศูนยฯ์ จากเป้าหมายสิน้ปี 2025E จ านวนสาขาท่ีจะขยายไปคิดเป็นเพียง 28% จาก 
potential location ทัง้หมด มองว่า room ในการเติบโตอีกมากในประเทศไทย 
❑ Sustainable high profit margin as the market leader ปี 2016 MOSHI มีส่วนแบ่งการตลาด
อยู่เพียง 3.0% แต่ในปี 2021 บริษัทมีส่วนแบ่งการตลาดสูงขึน้เป็น 37.6% โดยมองว่าเป็นตลาดท่ีผู้
แข่งขนัใหม่เขา้มาไดย้ากจาก strength ของบริษัทท่ีมีความสามารถในการเพิ่ม GPM จากการจัดการ
ต้นทุนได้ดีจาก economies of scale ของการต่อรองราคากับ supplier ในต่างประเทศ และสัดส่วน
ค่อยๆปรับตัวดีขึน้หลังจากผลกระทบจากการ lockdown ในประเทศจีนเร่ิมคลี่คลาย ซึ่งในปัจจุบนัมี 
GPM เฉลี่ยอยู่ท่ี 54.1% ประกอบการ turnover ของสินคา้ท่ีค่อนขา้งเร็วท าใหจ้ัดการตน้ทุนไดด้ี 
❑ ประมาณการก าไรสุทธิ 2023E/24E ท่ี 376 และ 483 ล้านบาท เติบโต +49%/+29% เราท า
ประมาณการก าไรสทุธิของปี 2023E/24E (หลังมีการรับรูร้ายไดข้อง The OK station เข้ามาตั้งแต่ใน
วนัท่ี 18 เม.ย. 2023) ท่ี 376/483 ลา้นบาท โต +49%/+29% หลกัจาก 1) 2023E ตัง้เป้า gross margin 
ขยายตัวได้จากกลับมา sourcing สินค้าจากในต่างประเทศ โดยตั้งเป้าสัดส่วนสินค้าน าเข้าในปี 
2023E ท่ีมากกว่า 55% ส าหรับร้านค้าปลีก Moshi Moshi 2) การขยายสาขาร้านค้าปลีก ปีละ 20 
สาขา โดยจะท าใหบ้ริษัทมีสาขาทัง้หมด 165 สาขาภายใน 2025E จะ contribute รายไดใ้หก้ับบริษัทท่ี
ราวสาขาละ 20 ลา้นบาทต่อปีคิดเป็น net profit อยู่ท่ีราว 3 ลา้นบาทต่อปี  

Valuation/Catalyst/Risk 
เราเร่ิมต้นค าแนะน า “ซือ้” MOSHI โดยประเมินราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 50.00 บาท โดยราคา
เป้าหมายคิดเป็น 2023E PER ท่ี 40 เท่า เท่ากับ PEG ท่ี 1.05 เท่า ปัจจุบันหุ้นเทรดอยู่ท่ี 2023E PER 
ท่ี 31.2 เท่า เท่ากับ PEG ท่ี 0.82 เท่า เม่ือเทียบกับอัตราการเติบโต 2022-24E CAGR ท่ี +38% เรา
มองว่าราคาหุ้นสมควรเทรดท่ี premium จาก earnings growth ท่ีเติบโตโดดเด่นกว่า peer ท่ี 2022-
24E CAGR ท่ี 25% 

Bloomberg ticker MOSHI TB 
Recommendation BUY 
Current price Bt43.75 
Target price Bt50.00 
Upside/Downside +14% 
EPS revision n.a. 
  
Bloomberg target price Bt46.33 
Bloomberg consensus Buy 1 / Hold 2 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt51.14/ Bt28.41 
Market cap. (Bt mn) 13,125 
Shares outstanding (mn) 300 
Avg. daily turnover (Bt mn) 202 
Free float 47.20% 
CG rating n.a. 
ESG rating n.a. 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2021A 2022A 2023E 2024E 
Revenue 1,256  1,890  2,680  3,386  
EBITDA 477  637  775  812  
Net profit 131  253  376  483  
EPS (Bt) 0.58  0.84  1.25  1.61  
Growth 29.8% 44.6% 48.5% 28.5% 
Core EPS (Bt) 0.58  0.84  1.25  1.61  
Growth 29.8% 44.6% 48.5% 28.5% 
DPS (Bt) 0.18  0.25  0.38  0.48  
Div. yield 0.4% 0.6% 0.9% 1.1% 
PER (x) 75.0  51.8  34.9  27.2  
Core PER (x) 75.0  51.8  34.9  27.2  
EV/EBITDA (x) 0.0  0.0  0.0  0.0  
PBV (x) 10.3  8.2  6.9  5.8  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 131  253  383  518  
EPS (Bt) n.a. 0.95  1.21  1.64  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -1.8% 4.1% n.a. n.a. 
Relative to SET -2.1% 9.5% n.a. n.a. 

 
Major shareholders Holding 
1. Mr. Sanga Boonsongkor 9.60% 
2. Mr. Somchai Boonsongkorh 9.60% 
3. Miss Monthana Asavametha 9.20% 
 
Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 
Assistant Analyst: Pimpitsamai Tupinprom 
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COMPANY  
UPDATE 

KEY INVESTMENT HIGHLIGHTS 
❑ On the path of capturing market opportunities from 2023E-25E, and going forwards  

ในช่วงปี 2023E-25E บริษัทมุ่งเนน้ขยายรา้นคา้แบบคา้ปลีกภายใตแ้บรนด ์Moshi Moshi เป็นหลกั โดยตัง้เป้าขยายราว 20 
สาขาต่อปี ท าให้บริษัทจะมีสาขาร้านค้าปลีก Moshi Moshi ทั้งหมด 165 สาขาภายในปี 2025E อย่างไรก็ดีมองว่า
ศูนย์การค้าห้างสรรพสินค้าและ hypermarket ทั่วประเทศท่ีมี potential ในการท่ีจะขยายไปมีมากกว่า 600 ศูนย์ฯ จาก
เป้าหมายสิน้ปี 2025E จ านวนสาขาท่ีจะขยายไปคิดเป็นเพียง 28% จาก potential expansion location ทั้งหมด ท าให้
บริษัทยงัมี room ในการเติบโตอีกมากในประเทศไทย 

รวมถึงการตั้งเป้าเข้าไปเติบโตในประเทศกลุ่ม CLMV ตั้งแต่ในปี 2026E เป็นต้นไป จากมองความต้องการของผูบ้ริโภคท่ี
ใกลเ้คียงกับในประเทศไทย 

นอกจากรูปแบบการเปิดรา้นคา้เดิมแลว้ บริษัทยงัคงมองหาโอกาสในการปรบัเปลี่ยนรูปแบบการขยายรา้นไปในรูปแบบอ่ืน 
โดยปัจจุบันบริษัทก าลงัศึกษาการขยายรา้นโดยใช้ franchise model โดยคาดจะเห็นสาขา pilot สาขาแรกภายใน 2H23E 
และคาดจะเร่ิมขยายรูปแบบ franchise ไดใ้น 2024E เป็นตน้ไป 

 

Fig 1: MOSHI’s revenue contribution by store type, 2019-2024E Fig 2: MOSHI’s gross profit contribution by store type, 2019-2024E 

  

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 

❑ เข้าซื้อกิจการ OST หรือร้านค้าส่งเครื่องเขียนภายใต้ช่ือร้านค้า The OK Station เม่ือวันท่ี 5 เม.ย. 2023 ได้
รายงานต่อ SET เร่ืองการเขา้ซือ้กิจการรา้นคา้ส่งเคร่ืองเขียนภายใต้บริษัท ดิโอเค สเตชั่น จ ากัด (OST) จากบุคคลที่เกี่ยวขอ้ง
กันตามเงื่อนไขในสัญญาไม่แข่งขัน มูลค่ารายการรวมอยู่ ท่ี 38.9 ล้านบาท (เป็นค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับค่าเช่า 3 ปีรวมท่ี 34.9 
ลา้นบาท) โดยในปี 2022 OST มีรายไดร้วมท่ี 150 ลา้นบาท และมี Net profit margin ท่ีประมาณ 3-5% 
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Fig 3: The OK station Fig 4: The OK station 

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 
 

❑ Keeping gross margin high are the key to be market leader 

จากในปี 2016 MOSHI มีส่วนแบ่งการตลาดอยู่เพียง 3.0% แต่ในปี 2021 บริษัทมีส่วนแบ่งการตลาดสงูขึน้เป็น 37.6% โดย
มองว่าเป็นตลาดท่ีผูแ้ข่งขันใหม่เขา้มาไดย้ากจาก strength ของบริษัทท่ีมีความสามารถในการเพิ่ม gross margin จากการ
จัดการตน้ทุนไดด้ีจาก economies of scale ของการต่อรองราคากับ supplier ในต่างประเทศ ซึ่งปัจจุบนั ณ 1Q23 บริษัทมี
สัดส่วนสินค้าน าเข้าอยู่ท่ี 55% สัดส่วนค่อยๆปรับตวัดีขึน้หลงัจากไดร้ับผลกระทบจากการ lockdown ในประเทศจีน และ
คาดจะกลบัสู่ระดบัใกลเ้คียงกับก่อนโควิดไดภ้ายใน 2023E (เทียบกับ pre-covid ในปี 2019 ท่ี 60%) ซึ่งในปัจจุบนัมี GPM 
เฉล่ียอยู่ที่ 54.1% 

 

Fig 5: MOSHI’s consolidated revenues vs. gross margin, 2019-2024E Fig 6: MOSHI’s consolidated net profits vs. net margin, 2019-2024E 

  

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 
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❑ Being leading lifestyle retail company in Thai market with deep understandings in customers’ need 
and being very adaptive strengths  

จากการท่ีบริษัทมีกลุ่มลกูคา้เป้าหมายท่ีชัดเจน โดยหลกัๆมุ่งเนน้ไปท่ี i.กลุ่มลกูคา้วยัรุ่นท่ีอยู่ในวยัมหาลยัและวยัเร่ิมท างาน
อายุในช่วง 18-25 ปี ii. กลุ่มเด็กนักเรียนช่วงอายุ 13-17 ปี iii. กลุ่มผูใ้หญ่วยัท างานและแม่บา้นช่วงอายุ 26-34 ปี นอกจาก
บริษัทมีความเขา้ใจในความตอ้งการของกลุ่มลกูคา้แต่ละกลุ่มของตวัเองเป็นอย่างดีแลว้ MOSHI ยงัสามารถปรบัเปลี่ยน
รูปแบบสินคา้ไดร้วดเร็วจาก inventory turnover ท่ีราว 3-4 เดือนท าใหใ้นทุกฤดูกาล สามารถปรบัเปลี่ยนกลยุธ์ิและผลิต
สินคา้ไดต้รงและทนัต่อความตอ้งการของลกูคา้ในแต่ละช่วงเวลาและ special events ตา่งๆ 

 

Fig 7: Seasonal products, Back to school  

 
Source: Company 

 

Fig 8: Seasonal products, Summer Fig 9: Seasonal products, Summer 

  

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 
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❑ To see a further strong recovery and potential growth ahead  
- คาดเห็น 2Q23E ฟ้ืนตัวต่อ YoY แม้จะอ่อนตัวลงตามฤดูกาล จาก 2Q23E เร่ิมเป็นเขา้สู่ low season ของธุรกิจคา้

ปลีก แต่บริษัทยงัมีแผนในการปรบัเปลี่ยนสินคา้เพื่อตอบรบักับความตอ้งการของลกูคา้ในช่วงเขา้เปิดเทอม ท่ีเป็นหน่ึง
ในกลุ่มลกูคา้หลกัของบริษัทอยู่แลว้ รวมถึงมีการผลิตและจัดจ าหน่ายสินคา้ส าหรบัหนา้รอ้น ท าใหม้องว่าจะเห็น
ยอดขายอ่อนตวัลงเพียงเล็กนอ้ยจากใน 1Q23 ท่ีเป็น high season ในช่วงเทศกาล รวมถึงการรบัรูส้่วนแบ่งรายไดจ้าก 
The ok station ตัง้แต่ในวนัท่ี 18 เม.ย. 2023 เขา้มา ท าใหค้าดเห็น gross profit margin อ่อนตวัลงเลก็นอ้ยจากการท่ี
เป็นรา้นคา้ปลีกแบบมีส่วนลด และมีการแข่งขนัดา้นราคาค่อนขา้งสงูจากประกอบกับ ยงัมีสดัส่วน sourcing จากใน
ประเทศสงู 

- ประมาณการก าไรสุทธิ 2023E/24E ท่ี 376 และ 483 ล้านบาท เติบโต +49%/+29% ตามล าดับ เราท าประมาณ
การก าไรสทุธิของปี 2023E (หลงัมีการรบัรูร้ายไดข้อง The OK station เขา้มาตัง้แต่ในวนัท่ี 18 เม.ย. 2023) ท่ี 376 
ลา้นบาท โต +49% และปี 2024E ท่ี 483 ลา้นบาท โต +29% หลกัจาก 

o  2023E ตั้งเป้า gross margin ขยายตัวได้จากกลับมา sourcing สนิค้าจากในต่างประเทศ ปัจจุบนั
บริษัทมีสดัส่วนการน าเขา้สินคา้จากประเทศจีนอยุ่ท่ีราว 55% และอีก 45% เป็นการ sourcing จากใน
ประเทศไทย (ณ สิน้สดุ 1Q23) บริษัทคาดจะสามารถเพิ่มสดัส่วนสินคา้น าเขา้มากประเทศจีนไดม้ากขึน้หลงั
จีนคลาย lockdown และเปิดประเทศ โดยตัง้เป้าสดัสว่นสินคา้น าเขา้ในปี 2023E ท่ีมากกว่า 55% ส าหรบั

รา้นคา้ปลีก Moshi Moshi ท าใหช้่วยหนุน GPM ใหส้งูขึน้ ซึ่งในปัจจุบันมี GPM เฉล่ียอยู่ที่ 54.1% 
o การขยายสาขาร้านค้าปลีก Moshi Moshi ปีละ 20 สาขาในปี 2023E-25E โดยจะท าใหบ้ริษัทมีสาขา

ทัง้หมด 165 สาขาภายใน 2025E จากปัจจุบนัท่ีมีสาขารา้นคา้ปลีก 109 สาขา สาขารา้นคา้ปลีกแบบมี
ส่วนลด 3 สาขา และ The OK station 1 สาขา โดยการขยายรา้นคา้ปลกี Moshi Moshi เพิ่ม 1 สาขาจะ 
contribute รายไดใ้หก้ับบริษัทท่ีราวสาขาละ 20 ลา้นบาทต่อปีคิดเป็น net profit อยู่ท่ีราว 3 ลา้นบาทต่อปี 
(forecasted net profit margin ท่ีประมาณ 15%) โดยตัง้แต่ในปี 2024E จะมีการรบัรูร้ายไดข้อง The OK 
station เขา้มาเต็มปีประเมินรายไดท่ี้ 160 ลา้นบาทเป็น upside ต่อก าไรของบริษัทท่ีราว 6 ลา้นบาท 
(ประเมิน net profit margin ของรา้น The OK station ท่ี 4% จากเป็นรา้นคา้ปลีกแบบมีส่วนลดและมีการ
แข่งขนัดา้นราคาท่ีสงู) 

 

Fig 10: 2018-24E net profits and growth Fig 11: 2019-25E store expansion and growth 

  

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 
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VALUATION 
ประเมินราคาเหมาะสมท่ี 50.00 บาท 
เราเร่ิมตน้ค าแนะน า “ซือ้” MOSHI โดยประเมินราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 50.00 บาท โดยราคาเป้าหมายคิดเป็น 2023E 
PER ท่ี 40 เท่า หรือเท่ากับ PEG ท่ี 1.05 เท่า ปัจจุบนัหุน้เทรดอยู่ท่ี 2023E PER ท่ี 31.2 เท่า หรือเท่ากับ PEG ท่ี 0.82 เท่า 
เม่ือเทียบกับอตัราการเติบโต 2022-24E CAGR ท่ี +38% เรามองว่าราคาหุน้สมควรเทรดท่ี premium จาก earnings growth 
ท่ีเติบโตโดดเด่นกว่า peer ท่ี 2022-24E CAGR ท่ี 25% 

 

Fig 12: Peer comparison 

 
Source: Company, DAOL 

 

Fig 13: Commerce Sector Forward PER band Fig 14: Commerce Sector Forward PBV band 

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 
  

Target

price 22A 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E

CPALL BUY 75.00 1.48          2.14          2.55          44.6 19.2 29.8 25.0 4.6 6.3 31.3%

CRC BUY 50.00 1.19          1.40          1.57          17.6 12.1 30.0 26.8 12.0 12.5 14.8%

DOHOME HOLD 14.00 0.29          0.40          0.53          38.7 32.0 35.8 27.1 9.4 11.3 35.3%

GLOBAL BUY 22.00 0.73          0.75          0.83          2.7 10.7 24.9 22.5 15.3 16.0 7.0%

HMPRO BUY 18.50 0.47          0.51          0.56          8.5 9.8 27.1 24.6 26.3 27.1 9.2%

MAKRO BUY 45.00 0.73          1.08          1.34          47.7 24.0 37.6 30.3 2.6 3.8 35.5%

MOSHI Buy 50.00 0.84          1.25          1.61          48.5 28.5 34.9 27.2 19.7 21.2 38.1%

Sector 0.8 1.1 1.3 29.8 19.5 31.4 26.2 12.8 14.0 24.5%
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COMPANY PROFILE 
❑ MOSHI ด าเนินธุรกิจร้านค้าปลีกสินค้า Lifestyle เป็นหลัก ภายใต้ช่ือทางการค้า Moshi Moshi 
MOSHI หรือ บริษัท โมชิ โมชิ รีเทล คอรป์อเรชั่น จ ากัด (มหาชน) เร่ิมด าเนินธุรกิจตัง้แต่ ปี 2000 ในชื่อบริษัท บีกิฟท ์จ ากัด 
ก่อนท่ีจะเปลี่ยนการด าเนินธุรกิจพฒันาใหน่้าสนใจมากขึน้ และเปลี่ยนชื่อเป็น บริษัท โมชิ โมชิ เจแปน จ ากดั และในเดือน 
ก.ค. 2022 ไดแ้ปรสภาพและเปลี่ยนชื่อเป็น บริษัท โมชิ โมชิ รีเทล คอเปเรชั่น จ ากัด (มหาชน) โดยเนน้ด าเนินธุรกิจรา้นคา้
ปลีกสินคา้ Lifestyle ท่ีมีความหลากหลาย ทนัสมยั มีคุณภาพ ในราคาย่อมเยาเป็นหลกั  
 

Fig 15: MOSHI’s business expansion timeline 

 
Source: Company 

 
 
 
โดยสินคา้ท่ีจ าหน่ายส่วนใหญ่เป็นสินคา้ภายใต้แบรนดข์องบริษัทฯ (Exclusive designed products) ซึ่งมีการออกแบบเพื่อ
จ าหน่ายในรา้น Moshi Moshi โดยเฉพาะ ภายใตช้ื่อทางการคา้ Moshi Moshi ซึ่งมีกลุ่มสินคา้ Lifestyle ถึง 13 กลุ่มไดแ้ก่  1. 
Home Furnishing (เคร่ืองใชใ้นบา้น) 2. Bag (กระเป๋า) 3. Stationery (เคร่ืองเขียน) 4. Plush Toy (ตุ๊กตา) 5. Fashion (ของ
ใชแ้ฟชั่น) 6. Beauty (สินคา้ความงาม) 7. Apparel (เคร่ืองนุ่งห่ม) 8. Cosmetic (เคร่ืองส าอาง) 9. IT (อุปกรณไ์อที) 10. Toy 
(ของเล่น) 11. Food & Drinks (อาหารและเคร่ืองดื่ม) 12. Pet (สินคา้เกีย่วกับสตัวเ์ลีย้ง) 13. Other (สินคา้ประเภทอ่ืน ๆ) 
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Fig 16: Product categories 

 
Source: Company 

 
ณ ปัจจุบนั MOSHI มีช่องทางจดัจ าหน่าย 3 ช่องทาง  
1. รา้นสาขา ปัจจุบนัมีทัง้หมด 113 สาขา อยู่ใน 44 จังหวดั ครอบคลมุทุกภูมิภาคทั่วประเทศ โดยแบ่งเป็นรา้นคา้ปลีก 109 

สาขา รา้นคา้ปลีกแบบมีส่วนลด 2 สาขา, รา้นคา้ส่ง Giant 1 สาขา และรา้นดิโอเค สเตชั่น 1 สาขา (เร่ิมรบัรูร้ายไดต้ัง้แต่ 
18 เม.ย. 2023) 

2. ช่องทาง Online market place ไดแ้ก่ Shopee และ Lazada 
3. รา้น Pop-up store ในหา้งสรรพสินคา้ท่ีบริษัทยงัไม่มีสาขา 
 

Fig 17: MOSHI’s retail store Fig 18: MOSHI’s retail store 

  
Source: Company Source: Company 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23  

 

Sales 363 428 458 641 563  
Cost of sales  (179) (207) (225) (289) (259)  
Gross profit 184 221 234 352 304  
SG&A (144) (146) (168) (197) (190)  
EBITDA (28) 8 (6) 85 48  
Finance costs (6) (5) (7) (8) (10)  
Core profit 29 59 47 119 86  
Net profit 29 59 47 119 86  
EPS          0.10           0.20           0.16           0.40           0.29   
Gross margin 50.6% 51.7% 51.0% 54.9% 54.1%  
EBITDA margin -7.7% 1.9% -1.3% 13.3% 8.5%  
Net profit margin 8.0% 13.7% 10.3% 18.5% 15.2%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Cash & deposits 121 238 756 1,031 1,453  Sales 1,363 1,256 1,890 2,680 3,386 
Accounts receivable 26 9 9 13 17  Cost of sales  (640) (578) (899) (1,273) (1,601) 
Inventories 261 259 404 572 723  Gross profit 723 677 991 1,407 1,786 
Other current assets 1 2 52 74 94  SG&A (579) (495) (654) (919) (1,162) 
Total cur. assets 408 508 1,221 1,691 2,287  EBITDA 390 477 637 775 812 
Investments 0 7 6 6 6  Depre. & amortization (238) (285) (288) (271) (167) 
Fixed assets 824 751 706 435 268  Equity income 0 0 0 0 0 
Other assets 801 727 868 1,230 1,554  Other income 8 9 12 17 21 
Total assets 2,034 1,993 2,801 3,363 4,116  EBIT 152 192 349 504 645 
Short-term loans 130 169 0 0 0  Finance costs (20) (25) (27) (26) (31) 
Accounts payable 187 166 224 318 401  Income taxes (31) (35) (69) (102) (131) 
Current maturities 198 162 167 0 0  Net profit before MI 101 131 253 376 483 
Other current liabilities 26 35 137 194 245  Minority interest  0 0 0 0 0 
Total cur. liabilities 541 532 527 511 646  Core profit 101 131 253 376 483 
Long-term debt 614 452 610 865 1,093  Extraordinary items 0 0 0 0 0 
Other LT liabilities 56 55 54 76 96  Net profit 101 131 253 376 483 
Total LT liabilities 670 507 664 941 1,189        
Total liabilities 1,211 1,039 1,191 1,452 1,835  Key ratios           
Registered capital  225 225 300 300 300  FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Paid-up capital 225 225 300 300 300  Growth YoY      
Share premium 0 0 1,178 1,178 1,178  Revenue -19.8% -7.9% 50.5% 41.8% 26.4% 
Retained earnings 597 729 132 432 803  EBITDA -50.1% 22.2% 33.5% 21.7% 4.8% 
Others 0 0 0 0 0  Net profit -67.5% 29.8% 92.9% 48.5% 28.5% 
Minority interests  0 0 0 0 0  Core profit -67.5% 29.8% 92.9% 48.5% 28.5% 
Shares’ equity 822 954 1,610 1,911 2,281  Profitability ratio      
       Gross profit margin 53.1% 53.9% 52.4% 52.5% 52.7% 
Cash flow statement            EBITDA margin 28.7% 38.0% 33.7% 28.9% 24.0% 
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  Core profit margin 7.4% 10.5% 13.4% 14.0% 14.3% 
Net profit  101 131 253 376 483  Net profit margin 7.4% 10.5% 13.4% 14.0% 14.3% 
Depreciation (238) (285) (288) (271) (167)  ROA 5.0% 6.6% 9.0% 11.2% 11.7% 
Chg in working capital (707) 79 (178) (384) (344)  ROE 12.3% 13.8% 15.7% 19.7% 21.2% 
Others       Stability      
CF from operations  (845) (75) 364 264 307  D/E (x) 1.47  1.09  0.74  0.76  0.80  
Capital expenditure (309) 358 (243) 0 0  Net D/E (x) 1.00  0.57  0.01  (0.09) (0.16) 
Others 90 (7) 0 0 0  Interest coverage ratio 19.98  18.76  23.90  29.68  26.08  
CF from investing  (219) 351 (243) 0 0  Current ratio (x) 0.75  0.95  2.32  3.31  3.54  
Free cash flow (1,169) 263 100 243 282  Quick ratio (x) 0.27  0.47  1.55  2.19  2.42  
Net borrowings 943 (159) (7) 88 228  Per share (Bt)      
Equity capital raised 75 0 1,253 0 0  Reported EPS  0.45  0.58  0.84  1.25  1.61  
Dividends paid 1 0 (39) (76) (113)  Core EPS 0.45  0.58  0.84  1.25  1.61  
Others (0) 0 0 0 0  Book value 3.65  4.24  5.37  6.37  7.60  
CF from financing  1,018 (159) 1,207 12 115  Dividend 0.13  0.18  0.25  0.38  0.48  
Net change in cash  (46) 117 1,328 276 422  Valuation (x)      
       PER 97.34  74.99  51.84  34.90  27.17  
       Core PER 97.34  74.99  51.84  34.90  27.17  
       P/BV 11.97  10.32  8.15  6.87  5.75  
       EV/EBITDA 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
       Dividend yield 0.3% 0.4% 0.6% 0.9% 1.1% 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2022 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไมไ่ด้เปน็การรบัรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทนุใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใชข้้อมลูใด ๆ  ที่
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to  
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 11 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ย่างใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system.  

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information.  


