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Share summary 
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คงมุมมองปกติต่อ “KISS” เน่ืองจำกตลำดในต่ำงประเทศยงัคงทำ้ทำย 

เรายงัคงมีมุมมองปกติต่อ “KISS” จาก 1) เราคาดก าไรสุทธิใน 1Q24F เพิ่มข้ึน YoY จากยอดขายสินคา้

ใหม่ในกลุ่ม Skincare แต่ลดลง QoQ จากปัจจยัทางฤดูกาล 2) คาดก าไรสุทธิปี 2024F เติบโต 30% จาก

ยอดขายในประเทศที่เพิ่มข้ึน แต่ส าหรบัยอดขายในตลาดตา่งประเทศอย่างอนิโดนีเซีย และจีนยงัคงทา้ทาย

จากการแข่งขนัในอุตสาหกรรมที่สูง และ 3) ราคาหุน้ยงัคงมี upside จ ากดั ดงัน้ัน เรายงัคงแนะน า “ถือ” 
 

แนวโนม้ยอดขำย 1Q24F อ่อนตวัทั้ง YoY และ QoQ เน่ืองจำกฐำนที่สูง และปัจจยัทำงฤดูกำล 

เราคาดแนวโน้มยอดขายใน 1Q24F อยู่ที่ 200 ลา้นบาท (-3.6% YoY, -28.8% QoQ) เน่ืองจากฐานที่

สูงจากยอดขาย “Crovitrap” ใน 1Q23 และปัจจยัทางฤดูกาล เน่ืองจากใน 1Q เป็นช่วง low season ของ

ธุรกิจ อย่างไรก็ตามเราคาดก าไรสุทธิ 1Q24F อยู่ที่ 35 ลา้นบาท (+29.5% YoY, -25.4% QoQ) โดย

เพิ่มข้ึน YoY เน่ืองจากยอดขายสินคา้ในกลุ่ม Skincare ภายใตแ้บรนด์ Rojukiss ที่มากข้ึนและเป็นกลุ่ม

สินคา้ที่มีมารจ์ิ้ นสูง ท าใหม้ีสดัส่วน Product Mix ที่ดีข้ึน โดยเราคาดอตัราก าไรขั้นตน้อยู่ที่ 52.4% ทรงตวั 

YoY แต่เพิ่มข้ึน QoQ จากเดิม 49.8% ส าหรบั SG&A เราคาดจะเพิ่มข้ึนเล็กน้อย 7.7% YoY อยู่ที่ 60 ลา้น

บาทจากการท าโปรโมชัน่ส าหรับสินคา้ใหม่ที่เพิ่มข้ึน แต่ลดลง 22.3% QoQ (จากเดิมที่ 77 ลา้นบาท) 

เน่ืองจากใน 4Q23 มีการท าโปรโมชัน่ส่งทา้ยปีผ่านช่องทาง e-commerce  
 

ปรบัประมำณกำรผลประกอบกำร 2024-26F ขึ้ นจำกยอดขำยในประเทศท่ีดีขึ้ น  

บริษัทตั้งเป้ารายไดปี้ 2024F เติบโต 20-30% และคาดอัตราก าไรขั้นตน้อยู่ประมาณ 50-55% โดย

บริษัทมุ่งเน้นแผนการขยายการเติบโตของยอดขายในประเทศ ผ่านการเพิ่มชั้นวางสินคา้ใหม่โดยแบ่งกลุ่ม

ผลิตภัณฑ์ให้ชัดเจนและสะดวกต่อการเลือกซื้ อมากย่ิงข้ึน และเน้นการขายสินค้าผ่านช่องทาง e-

commerce ส าหรับยอดขายในต่างประเทศ โดยเฉพาะประเทศอินโดนีเซียและจีนเริ่มฟ้ืนตัวอย่างชา้ๆ 

เน่ืองจากความทา้ทายจากการแข่งขนัในอุตหกรรมที่สูง เราไดป้รับประมาณการยอดขายปี 2024-26F 

ข้ึน 5.3%, 6.3%, และ 5% ตามล าดับ และปรับก าไรสุทธิข้ึน 25%, 15%, และ 13% ตามล าดับ การ

ประมาณการใหม่ของเราคาดรายไดปี้ 2024F เติบโต 9.32% ปรับข้ึนหลักๆเน่ืองจากการเริ่มรบัรูร้ายได้

จากตลาดในประเทศมากข้ึน และการออกสินคา้ใหม่กว่า 10-15 SKU ส าหรับอัตราก าไรขั้นตน้เราคาด

อยู่ที่ 52.3% โดยเราคาดก าไรสุทธิปี 2024F อยู่ที่ 171 ลา้นบาท จากเดิม 136 ลา้นบาท  
 

เรำยงัคงแนะน ำ “ถือ” โดยมีมูลค่ำที่เหมำะสมใหม่ท่ี 5.70 บำท 

คงแนะน า “ถือ” ดว้ยมูลค่าที่เหมาะสมใหม่อยู่ที่ 5.70 บาท (จากเดิมที่ 4.50 บาท) อิงจาก PER 20 เท่า

ปี 2024F จากค่าเฉลี่ย PER ของกลุ่ม Commerce โดยเราคาด KISS จะกลับมาน่าสนใจอีกครั้งเมื่อ

ยอดขายกลบัมาเติบโตไดด้ีเมื่อเทียบ YoY ปัจจยัเส่ียงส าหรับ KISS ไดแ้ก่ 1) ยอดขายที่ฟ้ืนตวัเร็ว/ชา้กว่า

คาด 2) การแข่งขนัในอุตสาหกรรมที่มีการแข่งขนัสูงและการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผูบ้ริโภค 3) การ

พึ่งพาต่อแบรนด ์Rojukiss 

 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
Sales (THBm) 932 965 1,055 1,183 1,303 

EBITDA (THBm) 187 215 236 250 278 

Net profit (THBm) 124 131 171 181 203 

Net Profit (% chg from prev) 0 % 0 % 25 % 15% 13% 

EPS (THB) 0.21 0.22 0.28 0.30 0.34 
EPS (% YoY) 4.3 6.2 29.8 6.2 11.9 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) 39.6 28.8 24.78 19.66 16.9 
Yield (%) 2.5 2.6 3.4 3.6 4.0 
P/BV (X) 3.5 3.4 3.35 3.17 2.5 
EV/EBITDA (X) 23.3 15.4 11.7 10.8 9.4 
ROE (%) 13.1 13.3 15.9 15.3 15.5 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. เรำคำดก ำไรสุทธิ 1Q24F เพ่ิมข้ึน YoY จำกสดัส่วน product mix ท่ีดีข้ึน แต่ลดลง QoQ จำกปัจจยัทำง

ฤดูกำล 

 

 
 

Source: KISS, TISCO Research 

 

Figure 2. เรำปรบัประมำณกำรผลประกอบกำร 2024-26F ข้ึนสะทอ้นยอดขำยในประเทศท่ีเพ่ิมข้ึน 

 

 
 

Source: KISS, TISCO Research 

 
 

 
 

 
 
 
 
 

 

Bt,m 1Q24F 1Q23 %YoY 4Q23 %QoQ 2024F 2023 %YoY 2024F

Sale revenue 200 207 (3.6)                 280 (28.8)              1,055 965 9.3                  231

Gross Profit 105 108 (3.5)                 140 (25.1)              551 502 9.9                  126

Non Core Income 1 0 645.4            2 (51.4)              3 4 (30.7)              1

SG&A 60 56 7.7                  77 (22.3)              338 310 8.9                  79

Profit and loss from associate and JV 0 0 n.a. 0 n.a. 0 0 n.a. 0

EBIT 45 53 (13.8)              64 (29.4)              216 196 10.5               47

EBITDA 45 57 (20.4)              70 (34.9)              236 215 10.2               51

Interest expenses 4 1 376.8            1 230.5            2 4 (32.4)              1

Net Profit before Tax 42 52 (19.3)              63 (33.8)              214 192 11.3               47

Net Profit(Loss) before MI 35 42 (16.3)              47 (25.2)              178 151 17.3               37

Net profit 35 27 29.5               47 (25.4)              171 131 29.8               32

EPS (Bt) 0 0.04 29.5               0.08 (25.4)              0.28 0.22 29.8               0.05

Gross Margin (%) 52.4 52.3 49.8 5.1                  52.3 52.0 54.3

EBITDA Margin (%) 22.8 27.5 24.9 22.4 22.2 22.1

Operating Margin (%) 22.8 25.4 22.9 20.5 20.3 20.5

Net Profit Margin (%) 17.5 13.0 16.7 16.2 13.6 13.7

SG&A expenses to sales ratio (%) 30.1 27.0 27.6 32.0 32.1 34.3

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

Skincare 179.8 163.5 10.0               223.3 (19.5)              1,006.0 824.6 22.0               176.5

Makeup 52.7 32.8 61.0               63.0 (16.2)              282.2 217.1 30.0               50.9

Hair Color/Scalp 8.5 8.5 -                  6.6 27.6               29.0 28.4 2.0                  6.6

Health 9.6 76.8 (87.5)              11.0 (12.4)              36.0 120.0 (70.0)              15.4

Current Previous % Chg Current Previous % Chg Current Previous % Chg

Sale Revenue - Net Sale 1,055              1,001              5.3 1,183              1,112              6.3 1,303              1,241              5.0

% YoY 13% 7% 12% 11% 10% 12%

Gross Profit 551                  526                  4.9 624                  587                  6.2 688                  656                  4.9

% YoY 14% 8% 13% 12% 10% 12%

SG&A 338                  356                  -5.2 400                  394                  1.3 440                  438                  0.5

% YoY 7% 12% 18% 11% 10% 11%

EBITDA 236                  192                  23.4 250                  218                  14.5 278                  247                  12.4

% YoY 26% 2% 6% 14% 11% 13%

Net profit 171                  136                  25.4 181                  157                  15.2 203                  179                  13.0

% YoY 38% 10% 6% 16% 12% 14%

EPS (Bt) 0.28 0.23 25.4 0.30 0.26 15.2 0.34 0.30 13.0

% YoY 38% 10% 6% 16% 12% 14%

Change in key assumptions

Gross margin (%) 52.3 52.5                 -0.4 52.7 52.8                 -0.2 52.8 52.9                 -0.1

S&A expenses/Sales (%) 32.0 35.6                 -10.0 33.8 35.5                 -4.7 33.8 35.3                 -4.2

Net margin (%) 16.2 13.6                 19.0 15.3 14.1                 8.4 15.6 14.5                 7.7

2024F 2025F 2026F

Bt,m

  
 
 
 


