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เตบิโตแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไปใน 3Q23F 

  

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

30.00 

Current price (17/10/2023) 27.25 

Upside/Downside 10.09% 

CG rating 5 

ESG rating n.a. 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 347.5 
Market capitalization:  (THB bn) 9.5 
                                         (USDbn) 0.3 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 26.3 
 (USDm) 0.7 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/2 
Free Float: (%) 47.3 
NVDR: (%) 3.6 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

SABINA -0.9 12.6 7.9 

SET -7.0 -6.2 -8.8 

 

Major Shareholders     % 

Khun Viroj Thanalongkorn  46.38 
Thai NVDR 3.20 
Khun Atchada Thanalongkorn 3.02 
Source: SET 

 

Sontanawoot Ratchatrakul 
ID: 052388 
(66) 2633 6524 
sontanawoo@tisco.co.th 
 
 
 
 
 
 

คาดก าไรสุทธิ 3Q23F ยงัเติบโตดี YoY  

เราคาด SABINA จะรายงานก าไรสุทธิ 3Q23F อยู่ท่ี 113 ลา้นบาท (+12.3% YoY, -2.2% 

QoQ) ซึ่งการเติบโตเป็นไปในทิศทางเดียวกับรายได้ท่ีคาดท่ี 823 ลา้นบาท (+6.4% YoY, -

1.8% QoQ) โดยเติบโต YoY เน่ืองจากฐานท่ีต า่และมีผลกระทบจากน ้าท่วม ซึ่งใน 3Q23F คาด

ช่องทาง Sabrina Brand และ NSR มีแนวโน้มเติบโตดี 9% YoY และ 25% YoY ตามล าดับ จาก

สินค้า Braless แต่ลดลง QoQ เน่ืองจากยังไม่มีการออกสินค้าคอลเลคชัน่ใหม่(Barbie และ 

SABINA Kids ออกตั้งแต่ช่วงตน้ปี) ในขณะท่ีช่องทาง OEM ไม่เติบโตเท่าที่ควร เน่ืองจากการชะลอ

การรับสินคา้ของลูกคา้ในยุโรปและสหรฐัฯรวมถึงผลกระทบจากปัจจยัทางฤดูกาล เราคาดอัตรา

ก าไรขั้นต้นจะเพิ่ม ข้ึนเล็กน้อยท่ี 50.6% โดยคาด SG&A จะลดลงท่ี -10.9% YoY และ 

SG&A/Sale ทรงตัวอยู่ท่ี 34% เน่ืองจากค่าใชจ้่ายในการท าโฆษณาและการท าการตลาดที่ลดลง 

ดงัน้ัน เราคาดอตัราก าไรสุทธิของ SABINA ทรงตวัในระดบัสูงท่ี 13.7% 

 

แนวโนม้เร่งตวัข้ึนใน 4Q23F คงการประมาณการปี 2023F เติบโต 13% YoY 

แมเ้รามีความกงัวลต่อเหตุสงครามระหว่างอิสราเอลและฮามาสซึ่งอาจส่งผลกระทบใหย้อดขาย

ชะลอตัวในอนาคต แต่เรายงัคงการประมาณการเดิมเน่ืองจากผลประกอบการ 9M23F จะอยู่ท่ี 

345 ลา้นบาท (11% YoY) คิดเป็น 73% ของการประมาณการของเรา โดยคาดก าไรสุทธิ 471 

ลา้นบาท (13% YoY) และ 519 ลา้นบาท (10% YoY) ในปี 2023-24F โดยคาดว่า 4Q23F มี

แนวโน้มท่ีดีข้ึน เน่ืองจากเขา้สู่ฤดูจบัจ่ายสินคา้ทั้งออนไลน์และออฟไลน์, โปรโมชัน่วันเลขคู่ใน

ช่องทางออนไลน์รวมถึงรายไดข้อง Moda (คาดสรา้งรายไดร้าว 50 ลบ. ในปี 2023F) ซึ่งจะช่วย

หนุนยอดขายในกลุ่ม NSR ดว้ย 

 

คงมูลค่าที่เหมาะสมที่ 30 บาท ยงัคงแนะน า “ซ้ือ” 

เราประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมปี 2024F ท่ี 30 บาท อิงจาก P/E ท่ี 20.0x  เรายงัคงแนะน า “ซื้ อ” 

จากคาดยังรักษาระดับการเติบโตท่ีมากกว่า 10% ต่อปีผนวกับหุน้ท่ีมีการปันผลสูงราว 5%

ต่อเน่ืองดว้ย Payout ratio 100% Re-rating catalyst ไดแ้ก่แนวโน้ม ROE ท่ีปรบัตวัสูงอย่างเน่ือง

,ยอดขาย NSR สนับสนุน NPM สูงข้ึนและโอกาสในการเติบโตในต่างประเทศท่ีมีมากข้ึน ปัจจยั

เสี่ยงมาจากการฟ้ืนตวัของรายได ้อตัราก าไขขั้นตน้และการควบคุมค่าใชจ้่ายท่ีแย่กว่าคาด  

 
 

 
 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Sales (THBm) 2,631 3,168 3,521 3,873 4,213 

EBITDA (THBm) 415 589 669 740 797 

Net profit (THBm) 294 417 471 519 552 

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

EPS (THB) 0.85 1.20 1.35 1.49 1.59 
EPS (% YoY) 6.3 41.8 13.0 10.1 6.5 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) 23.7 19.4 20.1 18.3 17.2 
Yield (%) 3.1 4.4 5.0 5.5 5.8 
P/BV (X) 5.2 5.1 5.0 4.9 4.9 
EV/EBITDA (X) 16.9 13.4 14.1 13.1 12.4 
ROE (%) 16.2 22.6 25.0 27.2 28.6 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. Earnings preview 3Q23F 

(Btm) 3Q23F 3Q22 % YoY 2Q23 % QoQ 

Sale 823 774                           6.4  838                      (1.8) 
 -Sabina Brand 554 510 8.7 573 (3.3) 
 -NSR 236 189 25.0 234 0.9 
 -OEM 33 75 (56.2) 31 7.8 
Core Expenses 407 403                           1.0  422                      (3.6) 
Gross Profit 417 371                        12.2  416                        0.2  
SG&A 280 253                        10.9  293                      (4.2) 
EBIT 141 126                        12.3  142                      (0.5) 
EBITDA 161 143                        12.8  162                      (0.5) 
Interest expenses 2 1                     115.9  2                     14.1  
Net Profit before Tax 139 125                        11.5  140                      (0.7) 
Income tax expenses 28 25                        12.5  26                        6.3  
Net profit  113 100                        12.3  115                      (2.2) 
EPS (Bt) 0.32 0.29                        12.3  0.33                      (2.2) 
           
Gross Margin (%)                       50.6  48.0                         49.6    
EBITDA Margin (%)                       19.6  18.5                         19.4    
Operating Margin (%)                       17.2  16.3                         17.0    
Net Profit Margin (%)                       13.7  13.0                         13.7    
SG&A to sales (%) 34.0 32.7                         34.9    

 

Source: TISCO Research estimates 

 
 

 
 
 

 


