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BUY 

(Unchanged) 

KISS TB KISS SET Consumer Products 

คาดปีน้ียงัคงเตบิโตสูง คงค าแนะน า “ซ้ือ” 

 
12mth price target (THB) 10.90 
 (from 11.10) 
Current price (21/02/2023) 9.80 
Upside/Downside 11% 
CG rating 4 
ESG rating - 
Thai CAC n/a 
  
  

Share summary 

Issue shares: (m shrs) 600.0 
Market capitalization:  (THB bn) 5.9 
                                         (USDbn) 0.2 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 27.8 
 (USDm) 0.8 
Foreign Limit/Actual  (%) 100/38 
Free Float: (%) 34.2 
NVDR: (%) 2.1 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

KISS 13.3 7.1 12.6 

SET -0.9 2.7 -1.5 

 

Major Shareholders     % 

Aurora Asia Holdings PTE,LTD 28.98 

คุณปิยวดี  สอนสิงห ์ 18.04 

GMM Grammy 9.99 

Source: SET 
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ก าไร 4Q22 เพ่ิมข้ึน 101% YoY, 18% QoQ แตต่  า่กว่าท่ีคาดไวจ้ากค่าใชจ้า่ยท่ีเพ่ิมข้ึน 

KISS รายงานก าไรสุทธิ 4Q22 ต า่กว่าท่ีเราและตลาดคาดไวม้าท่ี 40 ลา้นบาท โดยก าไรเติบโต 

101% YoY, 18% QoQ จาก 1) การเติบโตของรายได ้94% YoY, 43% QoQ มาที่ 337 ลา้นบาท ซ่ึง

สอดคลอ้งกบัคาดการณข์องเรา ตามการฟ้ืนตวัของความตอ้งการสินคา้ในกลุ่ม skincare และ makeup 

การเพิ่มสินคา้ 20 SKUs รวมทั้งรายไดจ้าก Nasal Spray ราว 122 ลา้นบาทในไตรมาส  2) อตัรา

ก าไรขั้นตน้เพิ่มข้ึนมาท่ี 52% มาจากผลิตภัณฑ์เคร่ืองส าอางท่ีมีมาร์จิ้ นสูงมีสัดส่วนมากยิ่งข้ึน แต่

รายการท่ีท าให้ก าไรต ่ากว่าคาดคือ SG&A ท่ีเพิ่ม ข้ึนในไตรมาส 57% YoY, 35% QoQ ท าให้ 

SG&A/Sale อยู่ ท่ี 29.8% จากการกลับมาท าการตลาด โปรโมทสินคา้ รวมทั้งสินคา้ใหม่ท่ีวาง

จ าหน่ายในไตรมาสท าใหม้ีค่าวางสินคา้เพิ่มข้ึน ส าหรับผลประกอบการปี 2022 ก าไรสุทธิอยู่ท่ี 124 

ลา้นบาท เติบโต 4% YoY เท่าน้ัน เน่ืองมาจากในช่วงคร่ึงปีแรกยงัไดร้ับผลกระทบจากการระบาดโค

วิด-19 ซ่ึงผลประกอบการของบริษัทมาฟ้ืนตวัใน 2 ไตรมาสสุดทา้ยเป็นหลกั  

ปี 2023F ยงัคงเนน้การออกสินคา้ใหม่เคร่ืองส าอาง/สุขภาพ และการสรา้งแบรนด ์

KISS ตั้งเป้ารายไดเ้ติบโต 30-40% YoY ในปี 2023F จากการกลับมาเติบโตในทุกกลุ่มสินคา้ โดย

บริษัทจะออกสินคา้ใหม่อย่างน้อย 40-60 SKUs ในคร่ึงปีแรกสูงกว่าทั้งปี 2022F ท่ี 60 SKUs 

ส าหรบัผลิตภณัฑสุ์ขภาพ COVITRAP เพิ่มช่องทางการจดัจ าหน่ายเขา้สู่รา้นคา้ปลีก อาทิ Watsons และ

รา้นขายยาต่างๆ บริษัทตั้งเป้ายอดขายท่ี 400 ลา้นบาท และก าลังศึกษาในการขยายตลาดไปยัง

ต่างประเทศเพื่อต่อยอดการขาย และในปีน้ีบริษัทจะกลับมาเน้นการท าตลาดและโปรโมทสินคา้มาก

ยิ่งข้ึนหลังจากชะลอไปในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา เพื่อกลับมาเป็นแบรนด์ Top of mind ของกลุ่มลูกคา้อีก

ครั้งหน่ึง โดยคาดจะเร่ิมเห็นส่ือโฆษณามากขึ้ นในเดือนปลายไตรมาส 1 เป็นตน้ไป 

ปรบัประมาณการผลประกอบการลงเล็กนอ้ย 

เราปรับลดประมาณการปี 2023-24F ลงเล็กน้อย 1-2% มาท่ี 186 ลา้นบาท (51% YoY) และ 

219 ลา้นบาท (17% YoY) ตามล าดับ มาจาก 1) เราปรับรายไดเ้พิ่มข้ึนจากเดิม 11-12% คาด

รายไดจ้ากผลิตภัณฑ์หลักจะเติบโต 24% YoY น าโดย Makeup ท่ีคาดว่าจะเติบโต 50% YoY และ 

Skincare จะเติบโต 20% YoY จากการฟ้ืนตัวของความตอ้งการหลังโควิด-19 และแผนการออก

ผลิตภณัฑใ์หม่ ซ่ึงหากเทียบเคียงกบัรายไดใ้น 4Q22 ท่ีทั้งสองกลุ่มน้ีมีรายไดท่ี้ 48 ลา้นบาทและ 192 

ลา้นบาทในไตรมาส เรามองว่าไม่ยากท่ีในปีน้ีรายไดจ้ะแตะระดับ 195 ลา้นบาทและ 831 ลา้นบาท

ได้ 2) เราคาดรายไดจ้าก Nasal Spray อยู่ ท่ี 190 ล้านบาท (30% YoY) จากการเพิ่มช่องทาง

จ าหน่ายท่ีครอบคลุมและการจ าหน่ายเต็มปี อย่างไรก็ตาม เพื่อสะทอ้นกลยุทธ์ของบริษัทท่ีจะกลบัมา

เน้นการท าการตลาดมากยิ่งข้ึน เราคาด SG&A จะเพิ่มข้ึน 15% ในปีน้ี โดยมี SG&A/Sale อยู่ท่ี 

30.9% จึงท าใหอ้ตัราก าไรสุทธิลดลงจากคาดการณเ์ดิมของเรามาอยู่ท่ี 15.8% (จากเดิม 18%) 

ยงัคงแนะน า “ซ้ือ” มูลค่าเหมาะสม 10.90 บาท  

เรายงัคงแนะน า “ซ้ือ” ดว้ยมูลค่าท่ีเหมาะสมใหม่ 10.90 บาท (จากเดิม 11.10 บาท) อิงจาก PER 

35 เท่าปี 2023F เทียบเท่ากบั PEG 2023F ท่ี 0.9 เท่าซ่ึงอยู่ในระดบัท่ีต า่กว่ากลุ่มคา้ปลีกท่ี 1.2 เท่า 

ปัจจยัเส่ียงส าหรับ KISS  ไดแ้ก่ 1) ยอดขายท่ีฟ้ืนตัวชา้กว่าคาด 2) การแข่งขนัในอุตสาหกรรมและ

การเปล่ียนแปลงพฤติกรรมผูบ้ริโภค 3) การพึ่งพาต่อแบรนด ์Rojukiss  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Forecasts and ratios 

Year ended Dec 31 2020 2021 2022 2023F 2024F 

Sales (THBm) 965 772 932 1,183 1,310 

EBITDA (THBm) 250 155 187 293 337 

Net profit (THBm) 168 119 124 186 219 

EPS (THB) 0.28 0.20 0.21 0.31 0.36 

        EPS vs Cons (%)    (13.2) (6.5) 

EPS (% YoY) (11.6) (29.4) 4.3 50.7 17.27 

PER (X) - 48.1 46.1 30.6 26.1 

Yield (%) - 1.1 1.5 2.2 2.6 

P/BV (X) - 6.1 5.9 5.2 4.6 

EV/EBITDA (X) (0.1) 32.9 28.1 17.7 15.1 

ROE (%) 42.8 17.5 13.1 18.1 18.7 
Source: Company data, TISCO Research estimates 
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Figure 1. ก  าไรสุทธิ 4Q22 ต า่กว่าท่ีเราคาดไว ้จากค่าใชจ้า่ยท่ีเพ่ิมข้ึนในไตรมาส  

 
 

 

Source: KISS, TISCO Research Estimates 

 
Figure 2. ปรบัประมาณการผลประกอบการ สะทอ้นงบปี 2022 และคาดค่าใชจ้า่ยท่ีจะเพ่ิมข้ึนตามกลยุทธใ์น

ปีน้ี  
 

 

 

 

 

Source: KISS, TISCO Research Estimates 

 
 

Bt,m 4Q22 4Q21 %YoY 3Q22 %QoQ 2022 2021 %YoY

Sale revenue 337 173 94.0               235 43.3               932 772 20.7               

Gross Profit 175 90 95.3               115 52.5               485 414 17.1               

Non Core Income 2 2 45.7               1 82.7               8 4 104.5            

SG&A 100 64 57.4               74 35.4               317 271 16.9               

Profit and loss from associate and JV 0 -2 n.a. 0 n.a. -5 -5 n.a.

EBIT 77 26 200.2            42 83.4               170 141 20.8               

EBITDA 82 18 344.5            46 78.4               187 155 20.7               

Interest expenses 1 1 (26.3)              1 (18.6)              2 5 (61.2)              

Net Profit before Tax 77 25 206.5            41 84.9               168 136 23.9               

Net Profit(Loss) before MI 62 22 178.8            34 81.7               135 108 25.2               

Net profit 40 20 100.9            34 17.9               124 119 4.3                  

EPS (Bt) 0.07 0.03 100.9            0.06 17.9               0.21 0.20 4.3                  

Gross Margin (%) 52.1 51.7 49.0 52.0 53.6

EBITDA Margin (%) 24.3 10.6 19.5 20.1 20.1

Operating Margin (%) 22.9 15.9 17.9 18.8 18.9

Net Profit Margin (%) 11.8 11.4 14.3 13.3 15.4

SG&A expenses to sales ratio (%) 29.8 36.7 31.5 34.0 35.1

Revenue (m,Bt) % YoY % QoQ % YoY

Skincare 192.1 143.9 33.5               184.1 4.3                  692.9 670.6 3.3                  

Makeup 48.4 22.8 112.3            35.1 37.9               130.0 102.6 26.7               

Hair Color/Scalp 5.8 7.1 (18.3)              6.1 (4.9)                 25.6 30.9 (17.2)              

Health 122.2 0.0 n.a. 24.2 405.0            146.4 22.5 550.7            

Actual New Old % Chg New Old % Chg

Sale Revenue 932                  1,183              1,054              12.3 1,310              1,181              10.9

% YoY 21% 27% 13% 11% 12%

Gross Profit 485                  629                  566                  11.1 699                  636                  10.0

% YoY 17% 30% 17% 11% 12%

SG&A 317                  365                  333                  9.6 396                  367                  8.0

% YoY 17% 15% 5% 8% 10%

EBITDA 187                  293                  266                  10.2 337                  302                  11.4

% YoY 21% 57% 42% 15% 14%

Net profit 124                  186                  190                  -2.0 219                  221                  -1.2

% YoY 4% 51% 54% 17% 16%

EPS (Bt) 0.21 0.31 0.32 -2.0 0.36 0.37 -1.2

% YoY 4% 51% 54% 17% 16%

Change in key assumptions

Gross margin (%) 52.0 53.2 53.8                 -1.0 53.3 53.8                 -0.8

S&A expenses/Sales (%) 34.0 30.9 31.7                 -2.4 30.2 31.0                 -2.7

Net margin (%) 13.3 15.8 18.1                 -12.7 16.7 18.7                 -11.0

Revenue

Skincare 693 831.5 808.9 2.8 915 906 1.0

% YoY 3% 20% 17% 10% 12%

Makeup 130 195.0 142.7 36.7 234 164 42.6

% YoY 27% 50% 10% 20% 15%

Hair Color/Scalp 26 28.2 32.7 -14.0 31 36 -14.0

% YoY -17% 10% 28% 10% 10%

Health 146 190.3 118.8 60.2 200 131 52.9

% YoY 551% 30% -19% 5% 10%

2024F2023F2022

Bt,m


