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ผลการด าเนินงานโดยรวมลดลง QTD อุปสงค์ของต่างจังหวัดอ่อนแอ 
สญัญาณการฟืน้ตวัของการเติบโตของยอดขายต่อสาขาเดิม (SSSg) รายไตรมาสยงัคงไม่เพียงพอ ณ สิน้เดือนพฤศจิกายน แม้ว่าฐาน
ท่ีต ่าส าหรับบริษัทท่ีได้รับผลกระทบจากน า้ท่วมในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือของประเทศไทยในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา เช่น GLOBAL 
และ DOHOME ท่ามกลางอปุสงค์โดยรวมท่ีชะลอตวั ยอดขายจากสาขาท่ีเชื่อมโยงกับกรุงเทพฯ ยงัไม่เห็นการปรับปรุง SSSg ส าหรับ 
HMPRO และ CRC ยงัคงแสดงการเติบโตท่ีจ ากดัเนื่องจากปีท่ีแล้วมีฐานท่ีค่อนข้างสงู เรายงัคงรอดขู้อมลูของเดือนธันวาคมต่อไป แต่
เน้นถึงศกัยภาพท่ีจ ากดัส าหรับการเติบโตท่ีแข็งแกร่งใน SSSg ส าหรับหุ้นภายใต้การวิเคราะห์ของเรา 
 
แม้ว่าฐานที่ต ่าของปีที่แล้ว GLOBAL และ DOHOME ก็ยังถูกกดดันจากราคาเหล็ก 
SSSg QTD ของ GLOBAL อยู่ท่ี -12% เป็นผลการด าเนินงานติดลบต่อจาก 3Q23 หากไม่รวมผลกระทบจากเหล็ก SSSg โดยรวมควร
อยู่ใกล้ -6% บนพืน้ฐาน QTD SSSg ของ DOHOME อยู่ท่ี -3% ซึง่ดีขึน้จาก -7% ใน 3Q ; ผลการด าเนินงานกลบัมาเป็นบวก แม้ว่าจะ
ได้รับผลกระทบจากน า้ท่วมในปีท่ีแล้ว (SSSg 4Q22 อยู่ท่ี -9.3%) หากไม่รวมผลกระทบจากราคาเหล็ก SSSg เฉลี่ยของ DOHOME ก็
กลบัมาเป็นบวกท่ี 4% อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าทัง้ DOHOME และ GLOBAL จะเห็นผลกระทบ SSSg โดยเฉลี่ยจากเหล็กที่ -9-10% 
 
HMPRO ดีขึน้เล็กน้อย QoQ, ไทวัสดุเหน็จุดอ่อนอยู่บ้าง 
HMPRO ยงัคงอ่อนแอแม้จะได้รับการสนับสนุนจากงาน Homepro expo การด าเนินงานของ HP และ MH ใกล้จะถึง -4% โดยมีส่วน
สนับสนนุคงที่จากมาเลเซีย ท าให้ SSSg โดยรวมอยู่ใกล้ -3% และ hardline ส าหรับ CRC รวมทัง้ไทวสัดแุละ COL ก็ติดลบเช่นกนัท่ี -
1% ถึง -2% โดยได้รับแรงหนนุจากอปุสงค์ท่ีย ่าแย่ อย่างไรก็ตาม เราสงัเกตว่าส าหรับ CRC นัน้ SSSg รวมของเดือนพฤศจิกายนมาใน
รูปแบบทรงตวั YoY โดยได้รับแรงหนุนเชิงบวกจากแฟชัน่ ทัง้นี ้ฐานของ CRC จาก 4Q22 อยู่ในระดบัสงู ท าให้การเติบโตในไตรมาสนี ้
ท าได้ยาก บริษัทควรเห็นการมีส่วนร่วมจากกิจกรรม Black Friday 
 
สรุปผลการ roadshow ที่ผ่านมา 
ความกังวลหลกัของนักลงทุนส าหรับกลุ่มวสัดุก่อสร้างคือ การประเมินมลูค่าและการแข่งขัน การเติบโตในระยะยาวยงัค งไม่แน่นอน
เน่ืองจากการชะลอตัวของก าลังซือ้โดยเฉพาะในเมืองทางตะวันออกเฉียงเหนือ เราเพิ่งอัพเกรด HMPRO หลังจากท่ีราคาหุ้นลดลง
อย่างมาก โดยเราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ HMPRO ซึ่งมูลค่าท่ีเหมาะสมอยู่ท่ี 14.70 บาท อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าอัตราก าไร
ขัน้ต้นจะดีขึน้ส าหรับ MEGAHOME และช่องว่างด้านประสิทธิภาพจะลดลงเมื่อเทียบกับร้านโฮมโปรเน่ืองจากการประหยดัต่อขนาดดี
ขึน้จากการรวมการด าเนินงาน ทัง้นี ้ส าหรับ CRC ยงัคงค าแนะน า “ซือ้” โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 49.00 บาท เนื่องจากมีแนวโน้ม
แข็งแกร่งใน 4Q23 โดยได้รับแรงหนุนจากฤดูกาล GLOBAL และ DOHOME ยงัคงแนะน า “ถือ” โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 17.00 
และ 8.00 บาท ตามล าดบั เนื่องจากแนวโน้มผลการด าเนินงาน SSSg ท่ีอ่อนแอ แม้ว่าฐานจะต ่าตัง้แต่ 4Q22 ก็ตาม ◼ 
 
 
 
 
 

 

• COMMERCE : ตัวเลขต่อสาขายังไม่โดดเด่น QTD; มีความหวังสูงส าหรับ
เดือนธันวาคม 
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