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กำไรใน 3Q23 ทำสถิติสูงสุดใหม ่
 

   What’s new  

กำไรสุทธิใน 3Q23 เพิ่มขึ้น 19% yoy และ 4% qoq ทำสถิติสูงสุดใหม่  
กำไรสุทธิของ SABINA ใน 3Q23 ทำสถิติสูงสุดใหม่รายไตรมาส ที่ 119 ล้าน
บาท (+19% yoy, +4% qoq) สูงกว่าประมาณการของเรา 2% และสูงกว่า 
consensus 4% เนื ่องจาก (i) รายได้จากช่องทางที ่มิใช่สาขา (Non-store 
retailing หรือ NSR) เพิ่มขึ้นมากกว่าที่คาดไว้ (+53% yoy and +26% qoq) 
ซึ่งช่วยชดเชยยอดขายจากสาขา (Sabina brand) ที่ลดลง (-2% yoy, -12% 
qoq) ในช่วง low season ได้ และ (ii) อัตรากำไรขั้นต้นเพิ่มขึ้นมากกว่าที่คาด
ไว้เป็น 50.8% จาก 48% ใน 3Q22 เนื่องจาก product mix ดีขึ้น 

 

 
  Analysis   

คาดว่ากำไรจะทำสถิติสูงสุดใหม่อีกต่อเนื่องใน 4Q23F 
เนื่องจากกำไรสุทธิในงวด 9M23 (+13% yoy เป็น 351 ล้านบาท) คิดเป็น 75% 
ของ Bloomberg consensus เราจึงคาดว่าน่าจะมีการปรับเพิ่มประมาณการ
กำไรปี 2023F ขึ้นอีก เพราะ 4Q เป็นช่วง peak ตามฤดูกาลของ SABINA รวมทั้ง
แคมเปญออนไลน์ 10.10 และ 11.11 และคาดว่าอัตรากำไรขั้นต้นจะดีขึ้น จาก
ประสิทธิภาพในการบริหารต้นทุน (อย่างเช่น ค่าไฟฟ้า และต้นทุนด้านการตลาด) 
ดังนั้น เราจึงคาดว่ากำไรของ SABINA จะทำสถิติสูงสุดใหม่อีกครั้งใน 4Q23 
 

 Action/ Implication 
หุ้นปันผลที่จะยังเติบโต ราคาเป้าหมายตาม consensus อยู่ที่ 31 บาท 
เรามองว่า SABINA เป็นหุ้นปันผลที่น่าสนใจ (5% ต่อปี) และเป็นหุ้น domestic 
play โดยอิงจากอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ 100% และจ่ายปันผลปีละสองครั้ง 
เราคาดว่า DPS จะอยู่ที่ 1.34 บาทในปี FY23F (จ่ายปันผลไปแล้ว 0.66 บาท/
หุ้น สำหรับงวด 1H23) โดยที่ FCF yield อยู่ที่ 6.7% ทั้งนี้ ราคาหุ้น SABINA  
ในป ัจจ ุบ ันค ิดเป ็น P/E ปี  2024F ท ี ่  17x ต ่ำกว ่า PER ของห ุ ้นในกลุ่ม 
commerce ที่ 20x ซึ่งตาม Consensus พบว่ามีนักวิเคราะห์สี ่รายที่แนะนำ 
“ซื้อ” โดยมีหนึ่งรายแนะนำ “ถือ” เรามองว่าราคาหุ้นที่ย่อลงมาอาจจะเป็น
จังหวะที่เหมาะในการสะสมหุ้น  
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Figure 1: 3Q23 Results Review  
Consolidated Quarterly Results 
(Btm) 

3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 
 

% yoy % qoq 
 

9M22 9M23 % yoy 

Sale and Service Revenue 774 836 869 838 850 
 

9.8 1.4 
 

2,332 2,557 9.7 

Core Expenses 403 423 440 422 418 
 

3.9 (0.8) 
 

1,225 1,280 4.5 

Gross Profit 371 414 429 416 431 
 

16.2 3.7 
 

1,107 1,276 15.3 

Other income 7 -2 5 12 2 
 

(68.5) (82.7) 
 

14 19 33.7 

SG&A 253 279 284 293 283 
 

11.9 (3.4) 
 

739 859 16.2 

EBIT 126 133 150 142 151 
 

20.1 6.4 
 

387 443 14.5 

EBITDA 143 151 169 162 173 
 

20.7 6.5 
 

438 504 14.9 

Interest expenses 1 1 2 2 2 
 

143.2 28.6 
 

3 6 99.1 

Net Profit before Tax 125 131 148 140 149 
 

19.2 6.1 
 

384 438 13.8 

Income tax expenses 25 25 31 26 30 
 

21.3 14.6 
 

73 87 19.2 

Net profit 100 106 117 115 119 
 

18.8 3.5 
 

311 351 13.0 

EPS (Bt) 0.29 0.31 0.34 0.33 0.34 
 

18.8 3.5 
 

0.90 1.01 13.0 
             

Key ratio (%) 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 
 

chg bps 
 

9M22 9M23 % yoy 

Gross Margin (%) 48.0 49.5 49.4 49.6 50.8 
 

2.78 1.12 
 

47.5 49.9 2.5 

EBITDA Margin (%) 18.5 18.0 19.4 19.4 20.3 
 

1.84 0.97 
 

18.8 19.7 0.9 

Operating Margin (%) 16.3 15.9 17.3 17.0 17.8 
 

1.53 0.84 
 

16.6 17.3 0.7 

Net Profit Margin (%) 13.0 12.7 13.5 13.7 14.0 
 

1.07 0.28 
 

13.3 13.7 0.4 

SG&A expenses to sales ratio (%) 32.7 33.3 32.7 34.9 33.3 
 

0.62 (1.65) 
 

31.7 33.6 1.9 
             

Key assumption 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 
 

% yoy % qoq 
 

9M22 9M23 % yoy 

Revenue Breakdown  (m,Bt) 774 836 869 838 850 
 

9.8 1.4 
 

2,341 2,557 9.2 

Sabina Brand 510 539 518 573 501 
 

(1.7) (12.6) 
 

1,524 1,593 4.5 

NSR 189 182 227 234 296 
 

56.7 26.4 
 

570 757 32.7 

OEM 75 116 123 31 53 
 

(29.8) 72.9 
 

238 207 (12.9) 

  Sources: Company data and Krungsri Securities 

 

Figure 2: SABINA- Revenue breakdown (%)   Figure 3: 60% of products is outsourced 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 
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Figure 4: Revenue grew 10% yoy in 3Q23  Figure 5: net profit record high, grow qoq, yoy  

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 

Figure 6: P/E band  Figure 7: P/BV band 

 

 

 

Sources: Bloomberg, Krungsri Securities  Sources: Bloomberg, Krungsri Securities 

 

Figure 8: Peers summary 
Company  Ticker Rec ---Share price--- Upside Market -- EPS growth -- -------- PE ------- ------ PBV ----- -- ROE -- - DivYld - 

      Current Target     Cap   23F   24F  23F 24F 23F 24F  23F   23F  

           (LCY) (LCY)  (%)   (USD m)  (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Thailand                             

Sabina SABINA TB NA     24.70  30.32 23 238 10.4  13.6  18.6  16.4  4.5  4.4  24.7  5.1  

Berli Jucker BJC TB BUY     28.00  38.00 36 3,116 1.2  14.1  22.3  19.6  0.9  0.9  4.2  2.9  

Com7 COM7 TB NA     21.80  32.08 47 1,445 7.2  16.2  16.0  13.8  6.0  5.0  41.3  3.7  

CP All CPALL TB NA     55.25  74.67 35 13,790 37.6  24.2  28.9  23.3  4.5  3.6  16.6  1.7  

CP Axtra CPAXT TB NA     27.50  35.17 28 8,084 11.2  32.1  33.9  25.6  1.0  1.0  3.0  2.0  

Central Retail Corp CRC TB NA     38.75  49.66 28 6,494 14.5  23.0  28.4  23.1  3.4  3.1  12.8  1.3  

Dohome DOHOME TB NA     11.70  12.04 3 1,004 (14.6) 86.9  54.7  29.3  2.9  2.7  5.3  0.4  

Siam Global House GLOBAL TB BUY     17.30  20.00 16 2,403 (11.1) 12.6  28.1  25.0  4.2  4.1  14.2  3.2  

Home Product Center HMPRO TB BUY     12.20  16.10 32 4,455 7.8  12.4  23.9  21.3  6.3  5.8  27.0  3.3  

Index Livingmall ILM TB NA     22.40  27.17 21 314 7.9  14.4  15.9  13.9  1.9  1.8  12.3  3.6  

MC Group MC TB NA     12.30  14.93 21 271 14.8  10.8  13.2  11.9  2.6  2.5  19.6  7.2  

Synnex (Thailand) SYNEX TB NA      9.35  14.26 53 220 (38.9) 23.9  15.9  12.9  1.9  1.8  12.7  4.6  

Total average      41,834 6.8 19.4 25.0 19.7 3.3 3.0 16.1 3.3 

Sources: Bloomberg, Krungsri Securities 
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+1 S.D. = 26x
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SABINA PBV Band (x)

+2 S.D. = 5.6x

+1 S.D. = 5x

L-T avg = 4.3x

-1 S.D. = 3.7x
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2S 7UP ABICO ABM ACE ACG ADB AEONTS AGE AHC AIT ALL ALLA ALUCON

AMANAH AMARIN APCO APCS APURE AQUA ASAP ASEFA ASIA ASIAN ASIMAR ASK ASN ATP30

B BA BAM BC BCH BEC BEYOND BFIT BJC BJCHI BLA BR BROOK CBG

CEN CGH CHARAN CHAYO CHG CHOTI CHOW CI CIG CMC COLOR CPL CPW CRD

CSC CSP CWT DCC DCON DHOUSE DOD DOHOME DV8 EASON EFORL ERW ESSO ESTAR

ETE FE FLOYD FN FNS FORTH FSS FTE FVC GEL GENCO GJS GYT HEMP

HPT HTC HYDRO ICN IFS IMH IND INET INSET INSURE IRC IRCP IT ITD

J JAS JCK JCKH JMART JMT KBS KCAR KEX KGI KIAT KISS KOOL KTIS

KUMWEL KUN KWC KWM L&E LDC LEO LHK LOXLEY LRH LST M MATCH MBAX

MEGA META MFC MGT MICRO MILL MITSIB MK MODERN MTI NBC NCAP NCH NETBAY

NEX NINE NRF NTV OCC OGC PATO PB PICO PIMO PJW PL PM PMTA

PPP PPPM PRIME PRIN PRINC PSG PSTC PT PTECH QLT RBF RCL RICHY RML

ROJNA RPC RT RWI S11 SA SAK SALEE SAMCO SANKO SAPPE SAWAD SCI SCN

SCP SE SFLEX SFP SFT SGF SIAM SINGER SKE SKN SKR SKY SLP SMIT

SMT SNP SO SORKON SPA SPC SPCG SR SRICHA SSC SSF STANLY STGT STOWER

STPI SUC SWC SYNEX TAE TAKUNI TCC TCMC TEAM TFG TFI TIGER TITLE TKN

TKS TM TMC TMD TMI TMILL TNL TNP TOG TPA TPAC TPCS TPS TRITN

TRT TSE TVT TWP UEC UMI UOBKH UP UPF UPOIC UTP VCOM VL VPO

VRANDA WGE WIIK WP XO XPG YUASA

A AI AIE AJ ALPHAX AMC APP AQ ARIN AS AU B52 BEAUTY BGT

BH BIG BLAND BM BROCK BSBM BSM BTNC BYD CAZ CCP CGD CITY CMAN

CMO CMR CPT CRANE CSR D EKH EMC EP F&D FMT GIFT GLOCON GREEN

GSC GTB HTECH HUMAN IHL IIG INGRS INOX JAK JR JTS JUBILE KASET KCM

KK KKC KWI KYE LEE LPH MATI M-CHAI MCS MDX MJD MORE MUD NC

NDR NFC NNCL NOVA NPK NUSA PAF PF PK PLE PPM PRAKIT PRAPAT PRECHA

PTL RJH RP RPH RSP SABUY SGP SICT SIMAT SISB SK SMART SOLAR SPACK

SPG SQ SSP STARK STC SUPER SVOA TC TCCC THMUI TNH TNR TOPP TPCH

TPIPL TPIPP TPLAS TPOLY TQR TTI TYCN UKEM UMS UNIQ UPA UREKA VIBHA W

WIN WORK WPH YGG ZIGA

 
 
 
CG Rating 2023 Companies with CG Rating 
 
 
 
AAV ADVANC AF AH AIRA AKP AKR ALT AMA AMATA AMATAV ANAN AOT AP

ARIP ARROW ASP AUCT AWC AYUD BAFS BANPU BAY BBL BCP BCPG BDMS BEM

BGC BGRIM BIZ BKI BOL BPP BRR BTS BTW BWG CENTEL CFRESH CHEWA CHO

CIMBT CK CKP CM CNT COM7 COMAN COTTO CPALL CPF CPI CPN CRC CSS

DDD DELTA DEMCO DRT DTAC DUSIT EA EASTW ECF ECL EE EGCO EPG ETC

FPI FPT FSMART GBX GC GCAP GFPT GGC GLAND GLOBAL GPI GPSC GRAMMY GULF

GUNKUL HANA HARN HMPRO ICC ICHI III ILINK ILM INTUCH IP IRPC ITEL IVL

JWD K KBANK KCE KKP KSL KTB KTC LALIN LANNA LH LHFG LIT LPN

MACO MAJOR MAKRO MALEE MBK MC MCOT METCO MFEC MINT MONO MOONG MSC MST

MTC MVP NCL NEP NER NKI NOBLE NSI NVD NWR NYT OISHI OR ORI

OSP OTO PAP PCSGH PDG PDJ PG PHOL PLANB PLANET PLAT PORT PPS PR9

PREB PRG PRM PROUD PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QTC

RATCH RS S S & J SAAM SABINA SAMART SAMTEL SAT SC SCB SCC SCCC SCG

SCGP SCM SDC SEAFCO SEAOIL SE-ED SELIC SENA SENAJ SHR SIRI SIS SITHAI SMK

SMPC SNC SONIC SPALI SPI SPRC SPVI SSSC SST STA STEC STI SUN SUSCO

SUTHA SVI SYMC SYNTEC TACC TASCO TCAP TEAMG TFMAMA TGH THANA THANI THCOM THG

THIP THRE THREL TIPCO TIPH TISCO TK TKT TMT TNDT TNITY TOA TOP TPBI

TQM TRC TRU TRUE TSC TSR TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TU TVD

TVI TVO TWPC U UAC UBIS UV VGI VIH WACOAL WAVE WHA WHAUP WICE

WINNER ZEN  
 
 
 

 
 

 

Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย ( IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มูล
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็เอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิด้มกีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 

 



Anti-corruption Progress Indicator 2023 

Companies that have declared their intention to join CAC 

AH AJ ALT APCO B52 BEC CHG CI CPL CPR CPW CRC DDD DHOUSE

DOHOM E ECF EKH ETC EVER FLOYD GLOBAL III ILM INOX JTS KEX KUM WEL LDC
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Disclaimer   

การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มูลที่ได้รบัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามที่บรษิทัจดทะเบยีนได้ระบุในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างองิขอ้มูลมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เกี่ยวขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แล้วแต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิด้เป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิด้ใช้ขอ้มูลภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มูลบรษิทัที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 9 พ.ค. 2565) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ได้ประกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ได้รบัการรบัรอง CAC 

 

http://www.thai-cac.com/th
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01 สํานักงานใหญ   02 เอ็มโพเรียม 

  

898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร ช้ัน 3 
ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
โทร. +662 659 7000 โทรสาร. +662 658 5699    

622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร ช้ัน 10 ถนนสุขุมวิท 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. +662 695 4539-40 โทรสาร. +662 695 4599 

      
03 เซ็นทรัลบางนา   04 พระราม 2 

  

589/151 อาคารเซ็นทรัลซิตี้ทาวเวอร ช้ัน 27 ถนนเทพ
รัตน แขวงบางนาเหนือ เขตบางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. +662 763 2000 โทรสาร. +662 399 1448 

    356, 358, 360 ช้ัน 4 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา 
เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 
โทร. +662 013 7145  โทรสาร. +662 895 9557 

      
05 สุพรรณบุรี   06 ชลบุรี 

  

249/171-172 หมู 5 ถนนเณรแกว ตําบลทาระหัด อําเภอ
เมืองสุพรรณบุรี จังหวัดสุพรรณบุรี 72000 
โทร. +663 596 7981 โทรสาร. +663 552 2449 

    64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอย  
อําเภอเมืองชลบุรี จังหวัดชลบุรี 20000 
โทร. +663 312 6 580 โทรสาร. +663 312 6588 

      
07 นครปฐม   08 เชียงใหม 

  

67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย อําเภอเมือง
นครปฐม จังหวัดนครปฐม 73000 
โทร. +663 427 5500-7 โทรสาร. +663 421 8989     

70 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน)  
สาขาประตูชางเผือก ถนนชางเผือก ตําบลศรีภูมิ  
อําเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม 50200 

  
 

    โทร. +665 321 9234 โทรสาร. +665 321 9247 
09 พิษณุโลก   10 ขอนแกน 

  

275/1 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน) 
สาขาพิษณุโลก ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอ
เมืองพิษณุโลก จังหวัดพิษณุโลก 65000     

114 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน) สาขา
ขอนแกน ถนนศรีจันทร ตําบลในเมือง อําเภอเมืองขอนแกน 
จังหวัดขอนแกน 40000 

  โทร. +665 530 3360 โทรสาร. +665 530 2580     โทร. +664 322 6120 โทรสาร. +664 322 6180 
11 หาดใหญ     
  90-92-94 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

สาขาหาดใหญ ถนนนิพัทธอุทิศ 1 ตําบลหาดใหญ อําเภอ
หาดใหญ จังหวัดสงขลา 90110 

    

 โทร. +667 422 1229 โทรสาร. +667 422 1411     
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คําแนะนําการลงทุน 
ซื้อ: หุนท่ีคาดหวังอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกวา 10% ภายในระยะเวลา 1 ปขางหนา 
ถือ: หุนท่ีคาดหวังอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหวาง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปขางหนา 
ขาย: หุนท่ีคาดหวังอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนนอยกวา -10% ภายในระยะเวลา 1 ปขางหนา 

 


