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12mth price target (THB) 

 

37.50 

Current price (30/10/2023) 27.25 

Upside/Downside 37.61% 

CG rating 5 

ESG rating ESG100 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 2,400 
Market capitalization:  (THB bn) 65.4 
                                         (USDbn) 1.8 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 370 
 (USDm) 10 
Foreign Limit/Actual  (%) 30/6 
Free Float: (%) 47 
NVDR: (%) 6 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

COM7 -12.8 -4.4 -8.4 

SET -5.1 -9.6 -13.1 

 

Major Shareholders     % 

Sura Kanittavikul  25.05 
Pongsak  Thamathataree 19.98 
Thai NVDR 6.64 
Source: SET 
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คาดก าไรสุทธิโต 9% YoY จากภาวะอุปทานท่ีดีข้ึนและผลตอบรบัท่ีดีของ iPhone15 

เราคาดก าไรสุทธิ 788 ลา้นบาท (+9% YoY, +12% QoQ) จากการเปิดตัวของสินคา้ Apple, ภาวะ

สินคา้ขาดแคลนลดลงเมื่อเทียบกบัปีก่อนและกลับมาเปิดสาขาท่ี renovate ไปกว่า 40 สาขา ในช่วงท่ี

ผ่านมา เรามองภาวะอุตสาหกรรม PC, Smartphone ของโลกท่ีทยอยฟ้ืนตัวต่อเน่ืองใน 3Q23 (รูปท่ี 

2) ยังเป็นสัญญาณท่ีต่อแนวโน้มภาพรวมท่ีจะกลับมาเติบโตไดใ้นปี 2024F (หดตัวต่อเน่ืองราว 9 

ไตรมาสตั้งแต่ 3Q21) เราคงค าแนะน า “ซื้ อ” คาด 9M23F จะคิดเป็น 68% ของประมาณการ 

ภาวะอุปทานท่ีดีข้ึนบวกกบัการเปิดตวัสินคา้ iPhone เป็นตวัขับเคล่ือน 

รายไดค้าดอยู่ท่ี 18,048 ลา้นบาท เติบโต 21% YoY จากการขยายสาขาและการเปิดตัวสินคา้ใหม่ๆ

ของทั้ง Vivo, Xiaomi, Samsung Apple โดยเฉพาะ Iphone15 PM ท่ีไดร้ับการตอบรับท่ีดีแมจ้ะมีเวลา

ขายน้อยกว่าปีก่อนราว 1 สัปดาห์แต่มีสินคา้พรอ้มจ าหน่ายมากข้ึน รวมถึงมีการปรับปรุงสาขากว่า 

40 สาขาเรียบรอ้ย ขณะท่ีคาด GPM จะลดลงเล็กน้อยเป็น 13.6% จาก 13.9% เพราะ product mix 

ท่ีมีอัตราก าไรต า่มากข้ึนและค่าใชจ้่ายในการปรบัปรุงสาขา ในแง่ของค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร

คาดสามารถควบคุมไดดี้อยู่ท่ี 7.9% เพิ่มข้ึน 20bps YoY 

เขา้สู่ช่วง High season ใน 4Q23F ในขณะที่การลงทุนใน EV ยงัไม่มีนัยส าคญัในระยะสั้น 

แนวโน้ม 4Q23F เติบโตสูงจากช่วง High Season, การเปิดตัว ชิป, iMac, MacBook (ยังไม่มี iPad) 

และสินคา้ที่คาดว่าจะมีเพียงพอ (4Q22 ขาดแคลนรุนแรงในเดือน ธ.ค.) ในขณะท่ีเรามองเป็นการต่อ

การเขา้สู่ธุรกิจใหม่ในการขายรถยนตไ์ฟฟ้า GAC AION (แบรนด ์EV ท่ีมียอดขายอนัดบั 2 ในจีน) ผ่าน

บริษัท Gold Integrate (JV COM7 ถือ 40%) ในระยะสั้นเพราะยงัไม่ไดร้บัความนิยมมากนักและมีการ

แข่งขันดา้นราคาท่ีสูง โดยปัจจุบันมีการเปิดจุดขายแลว้ 4 แห่ง (Flagship สีลมซ.9) ส่วนเป้าหมาย

ยอดขายของ AION Y Plus อยู่ท่ี 3,000 คนัในปี 2023 และ 20,000 คนัในปี 2024 รวมถึงจะขยาย

โชวร์ูมพรอ้มศูนยบ์ริการหลังการขายใหค้รบ 50 สาขาภายในปีน้ี ผ่าน Authorized Distributor 4 ราย 

บนสมติฐานส่วนแบ่งการตลาดท่ี 25% และอตัราก าไรสุทธิราว 1.5-2.0% คาดจะมีส่วนแบ่งก าไรอยู่

ท่ีราว 30-40 ลา้นบาท หรือราว 1% ของก าไรสุทธิปี 2024F 

ประเมินมูลค่าเหมาะสมดว้ยวิธี SOTP คงค าแนะน า “ซ้ือ” 

เราประเมินมูลค่าของ COM7 ท่ี 37.50 บาท ดว้ยวิธี SOTP โดยประกอบดว้ย 1)ธุรกิจหลกัของ COM7 

36.65 บาท P/E 25x, 2)มูลค่าของ NCAP (ถือ 34%) 0.34 บาท และ 3)มูลค่าของ SABUY (ถือ 

3.32%) ท่ี 0.21 บาท ดว้ย Holding discount 15% ความเสี่ยงไดแ้ก่ 1)การเปลี่ยนแปลงความนิยม

ของสินคา้ 2)ก าลงัซื้ อชะลอตวั และ 3)การลงทุนในธุรกิจใหม่ๆ 

 

 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Sales (THBm) 51,126 62,733 72,103 80,458 88,540 

EBITDA (THBm) 4,058 4,929 5,376 6,037 6,556 

Net profit (THBm) 2,630 3,038 3,564 4,028 4,411 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. 0 0 0 

EPS (THB) 1.10 1.27 1.48 1.68 1.84 
EPS (% YoY) 195.2 15.5 17.3 13.0 9.5 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) 30.1 27.8 18.4 16.2 14.8 
Yield (%) 3.7 2.8 3.8 4.3 4.7 
P/BV (X) 12.4 9.1 6.9 5.4 4.4 
EV/EBITDA (X) 19.7 17.7 12.2 10.6 9.5 
ROE (%) 65.3 48.8 42.8 37.4 32.9 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. Earnings preview 3Q23F 

Bt,m 3Q23F  3Q22  %YoY 2Q23 %QoQ 

Sale Revenue 18,048 14,888                 21.2  15,990                 12.9  

Gross Profit 2,451 2,075                 18.1  2,325                    5.4  

Non Core Income 23 163               (85.6) 46               (48.7) 

SG&A 1,430 1,142                 25.3  1,378                    3.8  

Profit and loss from associate 8 3              157.9  7                    8.7  

EBIT 1,053 952                 10.5  956                 10.1  

EBITDA 620 1,147               (46.0) 1,180               (47.5) 

Interest expenses 63 25              152.0  53                 18.0  

Net Profit before Tax 990 927                    6.7  902                    9.6  

Income tax expenses 198 198                  (0.3) 149                 32.9  

Net Profit(Loss) before MI 792 729                    8.6  754                    5.1  

Extraordinary gain (loss) 0 4            n.a. -31  n.a.  

Core Profit 788 722                    9.0  735                    7.1  

Net profit  788 725                    8.7  704                 11.9  

 EPS (Bt)                  0.33                  0.30                     8.7                  0.29                  11.9  

Gross Margin (%) 13.6  13.9    14.5    

EBITDA Margin (%) 3.4  7.7    7.4    

Operating Margin (%) 5.8  6.4    5.9    

Net Profit Margin (%) 4.4  4.9    4.4    

SG&A to sales ratio (%) 7.9  7.7    8.6    
 

Source: TISCO Research estimates 

 

Figure 2. Global PC and smartphone shipment are grinding back to almost positive territory  

          
Source: Canalys, Gartner   

Figure 3. Apple’s new product launch in 4Q23 

 

 

 
Source: APPLE  Source: APPLE 
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